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Výpočetńı zdroje byly poskytnuty z projekt̊u CERIT Scientific Cloud (LM2015085)

a CESNET (LM2015042) financovaných z programu MŠMT Projekty velkých in-
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Abstrakt

Hlavńım ćılem této diplomové práce je vytvořeńı aplikace pro výpočet kvantita-

tivńıch ukazatel̊u potřebných pro tzv. ”Sděleńı kĺıčových informaćı“ dle PRIIPs

regulace. Práce se zaměřuje na podrobný přehled všech použitých vzorc̊u a dále

na algoritmizaci metodiky potřebné pro výpočet kvantitativńıch ukazatel̊u. Dále je

v této práci zpracována vlastńı implementace oceňovaćıch formuĺı pro produkty

IR cap/floor/swap. Následně je naimplementován výpočet potřebný pro źıskáńı

kvantitativńıch ukazatel̊u a je vytvořen př́ıslušný kĺıčový informačńı dokument k vy-

branému produktu dané kategorie. V neposledńı řadě je práce zaměřena na úpravu

platné metodiky a srovnáńı výsledk̊u upravené metodiky s metodikou dle PRIIPs

regulace pro vybrané produkty.

Kĺıčová slova

směrnice MiFID II, nař́ızeńı PRIIPs, sděleńı kĺıčových informaćı, kvantitativńı uka-

zatele, finančńı deriváty

Abstract

The main goal of this diploma thesis is to create an application for the calculation

of quantitative indicators needed for the so-called ”Key Information Document“ ac-

cording to PRIIPs regulation. The thesis focuses on a detailed overview of all used

formulas and on the algorithmization of the methodology needed for the calculation

of quantitative indicators. Furthermore, the thesis also implements its own imple-

mentation of valuation formulas for the product IR cap/floor/swap. Subsequently,

the calculation needed to obtain quantitative indicators is implemented and the re-

levant key information document is created for the selected product of that category.

Finally, the thesis focuses on the modification of the valid methodology and com-

parison of the results of the modified methodology with the methodology according

to PRIIPs regulation for selected products.
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directive MiFID II, regulation PRIIPs, key information document, quantitative in-

dicators, financial derivatives
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5 Závěr 71
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PV
Present value
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VEV
VaR-equivalent volatility
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1 Úvod

Ćılem této práce je seznámeńı se se směrnićı MiFID II (Markets in Financial Instru-

ments Directive II) [1] a s nař́ızeńım PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based

Investment Products) [2] a jeho popisem společně s metodikou výpočtu rizikových

ukazatel̊u a vývojových scénář̊u, včetně všech předpoklad̊u. Dále popsat matema-

tické vzorce vyskytuj́ıćı se v metodice PRIIPs, popsat motivaci a předpoklady jejich

použit́ı a základńı vlastnosti. Hlavńım ćılem je poté vytvořeńı aplikace pro výpočet

kvantitativńıch ukazatel̊u potřebných pro tzv. ”Sděleńı kĺıčových informaćı“

dle PRIIPs regulace a dále také návrh úprav v platné metodice pro výpočet kvantita-

tivńıch ukazatel̊u a srovnáńı s metodikou dle PRIIPs regulace pro vybrané produkty

s investičńı složkou.

V podnikatelské sféře se člověk muśı rozhodovat po celou dobu, kdy je nejistý.

Pochopeńı této nejistoty pomáhá k učiněńı lepš́ıho rozhodnut́ı. Můžeme uvažovat

o dvou formách nejistoty, které lze řešit v analýze rizik. Prvńı je obecný pocit, že

kvantita kterou se snaž́ıme odhadnout má určitou nejistotu. Druhou formou jsou

potom rizikové události, které jsou náhodné a bud’to se mohou nebo nemuśı vyskyt-

nout. Tyto události jsou pro nás určitým smyslem zaj́ımavé. Rozlǐsujeme dva typy

událost́ı. Jednou z nich je riziko, což je náhodná událost, která může nastat a má ne-

gativńı dopad na ćıle organizace. Druhou událost́ı je př́ıležitost, což je také náhodná

událost, která může nastat a má pozitivńı dopad na ćıle organizace. Obě tyto události

se skládaj́ı ze tř́ı prvk̊u a to scénáře, pravděpodobnost výskytu a velikost dopadu.

Analýza rizik je hlavńım, základńım a nezbytným krokem pro zvládáńı jakýchkoliv

rizik ve společnosti. Jelikož ćıle rozhodovatele jsou již dobře definovány potom iden-

tifikace rizik je prvńım krokem v kompletńı analýze rizik. Existuje řada technik,

které pomáhaj́ı formalizovat identifikaci rizik. Tato část analýzy rizik se často ukáže

jako nejinformativněǰśı a nejkonstruktivněǰśı prvek celého procesu a měla by být

prováděna s velkou opatrnost́ı. Organizace, které se účastńı analýzy rizik by měly usi-

lovat o vytvořeńı otevřeného a bezvadného prostřed́ı ve kterém mohou být otevřeně

vyjádřeny obavy a pochybnosti. Největš́ı překážkou při identifikaci rizik je obvykle

nedostatek dat a informaćı [3].
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Diplomová práce je rozdělena na několik hlavńıch kapitol. V kapitole 2 se seznámı́me

s PRIIPs směrnićı a dále bude popsáno nař́ızeńı PRIIPs společně s kĺıčovým in-

formačńım dokumentem KID (Key Information Document). Také zde budou

představeny všechny kategorie PRIIPs a jejich metodika pro určeńı. V kapitole 3

se budeme zabývat metodikou výpočtu kvantitativńıch ukazatel̊u. Algoritmickým

zp̊usobem bude zde popsána metodika výpočtu jak rizikových ukazatel̊u tak

vývojových scénář̊u a to pro jednotlivé PRIIPs kategorie. Ve 4 kapitole se budeme

zabývat vlastńım výpočtem pro vybrané finančńı deriváty. Všechny produkty, které

zde budou zmı́něny budou naprogramovány v jazyce Python a bude pro ně vyge-

nerován př́ıslušńı kĺıčový informačńı dokument. Dále zde budou popsány detaily

implementace pro jednotlivé PRIIPs kategorie a budou shrnuty všechny dosažené

výsledky. Na závěr v kapitole 5 budou zhodnoceny ćıle diplomové práce včetně po-

pisu možných úprav a doporučeńı pro budoućı studováńı tohoto tématu.
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2 Směrnice PRIIPs

MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive II) je směrnice Evropského

parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. května 2014 o trźıch finančńıch nástroj̊u

a o změně směrnic 2002/92/ES a 2011/61/EU [1]. Jedná se o novelu směrnice

MiFID I, která vstoupila v platnost dne 1. 11. 2007. MiFID II je regulačńı reforma

pro finančńı trhy v Evropské unii, která vstoupila v platnost dne 3. 1. 2018. Jedná

se o směrnici jej́ımž ćılem je, aby evropské trhy byly transparentněǰśı, efektivněǰśı

a bezpečněǰśı pro uživatele. Vztahuje se na každý trh a na každého účastńıka, včetně

bank, burzovńıch a obchodńıch mı́st, správc̊u fond̊u, makléř̊u, penzijńıch fond̊u, re-

tailových investor̊u i všech zprostředkovatel̊u, kteř́ı spojuj́ı kupce a prodávaj́ıćıho.

Pokrývá několik trh̊u včetně komodit, měn, derivát̊u, akcíı, dluhopis̊u, produkt̊u ob-

chodovaných na burze a měnových kurz̊u. Jedńım z hlavńıch ćıl̊u směrnice

MiFID II je zpr̊uhlednit trhy zpř́ıstupněńım cen před uskutečněńım a po uskutečněńı

obchod̊u a dále ukázat, jak se tyto ceny srovnávaj́ı s ostatńımi trhy. Ćılem je zajistit,

aby zákazńıci źıskali nejlepš́ı cenu za finančńı nástroje s nimiž obchoduj́ı. To také

znamená, že makléři, směnárny a v některých př́ıpadech zákazńıci jenž usiluj́ı o fi-

nančńı nástroje budou povinni poskytnout regulačńım orgán̊um v́ıce údaj̊u.

PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products), nař́ızeńı Ev-

ropského parlamentu a Rady (EU) č. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sděleńı

kĺıčových informaćı týkaj́ıćıch se strukturovaných retailových investičńıch produkt̊u

a pojistných produkt̊u s investičńı složkou platné od 3. 1. 2018 [2]. Zavazuje tv̊urce

nebo prodejce investičńıch produkt̊u k tomu, aby retailovým investor̊um poskytovali

stručný (max. tř́ıstránkový) dokument shrnuj́ıćı kĺıčové informace o těchto produk-

tech, tzv. ”sděleńı kĺıčových informaćı“. Ćılem nař́ızeńı je zlepšit transparentnost

a vzájemnou srovnatelnost investičńıch produkt̊u pro retailové investory. Nař́ızeńı

PRIIPs má mnoho podobnost́ı se směrnićı MiFID II. Velký rozd́ıl spoč́ıvá v tom,

že PRIIPs jsou určeny speciálně pro retailové investory (tj. pro zákazńıky klasifiko-

vané jako neprofesionálńı podle směrnice MiFID II). Nav́ıc se nař́ızeńı týká pouze

takzvaných PRIIP produkt̊u. PRIIP je definován jako investice, kdy částka splatná

retailovému investorovi podléhá výkyv̊um z d̊uvodu vystaveńı referenčńım hodnotám

nebo výkonu jedné nebo v́ıce aktiv, které retailový investor př́ımo nekupuje. Lze sem

4



zahrnout např́ıklad:

a) Strukturované produkty, certifikáty,

b) Deriváty (opce, úrokový strop, úrokové dno, úrokový swap),

c) Retailové alternativńı investičńı fondy,

d) Investičńı produkty založené na pojǐstěńı.

KID (Key Information Document) je tř́ı stránkový dokument, který muśı být po-

skytnut v mı́stńım jazyce investora a zveřejněn na internetových stránkách

společnosti před t́ım, než bude produkt nab́ıdnut retailovým investor̊um. Každý dis-

tributor nebo finančńı zprostředkovatel, který prodává nebo poskytuje

radu o PRIIPs retailovému investorovi nebo obdrž́ı zakoupeńı objednávky na PRIIP

od retailového investora muśı poskytnout investorovi KID [4]. Hlavńım ćılem KIDu

je zajistit retailovým investor̊um:

a) Lepš́ı publikaci,

b) Srozumitelněǰśı obsah,

c) Usnadněńı výběru mezi produkty.

Při požadováńı KIDu existuj́ı tři hlavńı aspekty:

a) Obsah - investičńı ćıle a politika, profil rizika/odměny, náklady a souvisej́ıćı

poplatky, výkonnost v minulosti, praktické informace,

b) Formát - standardńı a harmonizované uspořádáńı, prostá řeč,

c) Š́ı̌reńı - včasné publikováńı KIDu regulačńım a neregulačńım př́ıjemc̊um.

Na obrázku 1 a 2 můžeme vidět šablonu KIDu. Tv̊urci PRIIPs dodržuj́ı pořad́ı odd́ıl̊u

a názvy stanovené v šabloně. Výsledný dokument poté podléhá celkovému omezeńı

na tři strany paṕıru velikosti A4 (př́ıloha I v [5]).
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Obrázek 1: Šablona sděleńı kĺıčových informaćı část 1 (př́ıloha I v [5]).
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Obrázek 2: Šablona sděleńı kĺıčových informaćı část 2 (př́ıloha I v [5]).
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2.1 Kategorie PRIIPs

PRIIPs se děĺı do čtyř kategoríı (př́ıloha II, body 3 až 7, část 1 v [5]) a to podle

dostupnosti historických dat a závislosti jejich hodnoty na podkladových inves-

tićıch/faktorech ovlivňuj́ıćıch jejich hodnotu. Metodika výpočtu rizikovosti a scénář̊u

výkonnosti se pak pro jednotlivé kategorie lǐśı.

2.1.1 Určeńı kategorie PRIIPs

1) Je PRIIP derivát a/nebo může investor ztratit v́ıce než investoval (pro pro-

dukty uvedené v př́ıloze I, body 4 až 10, odd́ıl C v [1])?

a) ANO ⇒ PRIIP je kategorie 1.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Je PRIIP částečně závislý na faktorech, které nejsou na trhu pozorovány nebo

je do jisté mı́ry pod kontrolou výrobce?

a) ANO ⇒ PRIIP je kategorie 4.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 3.

3) Nab́ıźı PRIIP nepodmı́něnou kapitálovou záruku?

a) ANO ⇒ PRIIP je kategorie 3.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 4.

4) Splňuje PRIIP minimálńı požadavky (tj. denńı ceny: 2 roky, týdenńı ceny:

4 roky, dvouměśıčńı ceny (každé dva týdny): 5 let, měśıčńı ceny: 5 let)?

a) ANO⇒ Je PRIIP lineárńı (tj. vyv́ıj́ı se hodnota PRIIPu jako konstantńı

násobek cen základńıch investic)?

a) ANO ⇒ PRIIP je kategorie 2.

b) NE ⇒ PRIIP je kategorie 3.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 5.

5) Jsou k dispozici reprezentativńı měř́ıtka nebo proxy, č́ımž PRIIP splňuje mi-

nimálńı požadavky?
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a) ANO ⇒ Dostupné údaje o cenách budou spojeny s údaji jež jsou k dis-

pozici, č́ımž PRIIP splňuje minimálńı požadavky na údaje. Přechod zpět

na otázku 4a pro určeńı kategorie daného PRIIPu.

b) NE ⇒ PRIIP je kategorie 1.
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3 Metodika výpočtu kvantitativńıch ukazatel̊u

V této kapitole se budeme zabývat metodikou výpočtu kvantitativńıch ukazatel̊u.

Bude zde popsána metodika výpočtu jak rizikových ukazatel̊u tak výkonnostńıch

scénář̊u a to pro jednotlivé PRIIPs kategorie.

3.1 Základńı pojmy z teorie ppsti a matematické statistiky

3.1.1 Rizikové ukazatele

Hodnota v riziku (VaR - Value at Risk) je měř́ıtkem rizika ztráty z investic. Odha-

duje, jak moc lze z investic ztratit (s danou pravděpodobnost́ı) za normálńıch tržńıch

podmı́nek ve stanoveném časovém obdob́ı jako je den. VaR je obvykle použ́ıváno fir-

mami a regulačńımi orgány ve finančńım odvětv́ı, aby změřilo objem aktiv

potřebných k pokryt́ı př́ıpadných ztrát [3]. Matematicky lze hodnotu VaR definovat

následuj́ıćım zp̊usobem.

Definice 1. Necht’ X, Y = −X jsou náhodné veličiny, F je kumulativńı distribučńı

funkce dané náhodné veličiny a α ∈ (0, 1) je hladina významnosti potom VaRα (X)

je (1− α)-kvantil náhodné veličiny Y definovaný následuj́ıćım vzorcem:

VaRα (X) = −inf {x ∈ R : FX (x) > α} = F−1
Y (1− α) . (1)

Ekvivalentńı volatilita VaR (VEV - VaR Equivalent Volatility) je odvozena z hod-

noty VaR. Prvńım krokem je tak vždy výpočet hodnoty VaR pro daný finančńı

nástroj. Zde regulátoři zvolili hladinu významnosti 97,5 %. Pravděpodobnost ztráty

přesahuj́ıćı tuto částku je potom 2,5 % (př́ıloha II, bod 1, část 1 v [5]). Výchoźım

bodem pro stanoveńı hodnoty VaR je výpočet logaritmických historických pozoro-

vaných výnos̊u. Lze poté odhadnout např́ıklad pr̊uměr, rozptyl, šikmost a špičatost

podkladového rozděleńı pomoćı daných výnos̊u. Výnosy ri jsou vypoč́ıtány

dle přirozeného logaritmu ceny na konci současného obdob́ı pi vydělené cenou

na konci předchoźıho obdob́ı pi−1 (př́ıloha II, bod 11, část 1 v [5]) a tedy:

ri = ln
(
pi
pi−1

)
. (2)

Pro odhad kvantil̊u metodika PRIIPs stanovuje použit́ı Cornish-Fisherovy expanze

(př́ıloha II, bod 12, část 1 v [5]). Před definováńım Cornish-Fisherovy expanze za-

vedeme následuj́ıćı pojmy z matematické statistiky [6].
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Definice 2. Necht’ X je náhodná veličina, k je přirozené č́ıslo a E [X] znač́ı středńı

hodnotu náhodné veličiny X potom k-tý obecný moment náhodné veličiny X je

definován vzorcem:

µ
′

k = E
[
Xk
]
, k ∈ N. (3)

Prvńı obecný moment se tedy nazývá středńı hodnota a označuje se symbolem µ.

Definice 3. Necht’ X je náhodná veličina nabývaj́ıćı hodnot xi, k je přirozené č́ıslo

a n je počet pozorováńı náhodné veličiny X potom k-tý výběrový obecný moment

náhodné veličiny X je definován vzorcem:

m
′

k = 1
n

n∑
i=1

xki , k ∈ N. (4)

Prvńı výběrový obecný moment se nazývá výběrový pr̊uměr a označuje se symbo-

lem x.

Definice 4. Necht’ X je náhodná veličina, µ je středńı hodnota náhodné veličiny X

a k je přirozené č́ıslo potom k-tý centrálńı moment náhodné veličiny X je definován

vzorcem:

µk = E
[
(X − µ)k

]
, k ∈ N. (5)

Prvńı centrálńı moment je vždy roven 0. Druhý centrálńı moment se nazývá rozptyl

a označuje se symbolem σ2 nebo var (X). Třet́ı a čtvrtý centrálńı moment jsou

součást́ı definice šikmosti a špičatosti.

Definice 5. Necht’ X je náhodná veličina nabývaj́ıćı hodnot xi, k je přirozené č́ıslo,

n je počet pozorováńı náhodné veličiny X a x je výběrový pr̊uměr náhodné veličiny

X potom k-tý výběrový centrálńı moment náhodné veličiny X je definován vzorcem:

mk = 1
n

n∑
i=1

(xi − x)k , k ∈ N. (6)

Dále definujeme momentovou vytvořuj́ıćı funkci náhodné proměnné X, která vy-

jadřuje alternativńı popis rozděleńı pravděpodobnosti.

Definice 6. Necht’ X je náhodná proměnná potom momentovou vytvořuj́ıćı funkci

definujeme jako:

MX (t) = E
[
etX

]
, t ∈ R. (7)

11



Momentovou vytvořuj́ıćı funkci lze tak popsat jako středńı hodnotu náhodné

proměnné etX . Poznamenejme, že hodnota MX (0) vždy existuje a rovná se 1. Hlavńı

význam momentové vytvořuj́ıćı funkce je poté v tom, že pokud ji známe, snadno

s jej́ı pomoćı vypoč́ıtáme (resp. pomoćı jejich derivaćı) k-té momenty. Rozvinut́ı

řady etX je následuj́ıćı [7]:

etX = 1 + tX + t2X2

2! + t3X3

3! + · · ·+ tkXk

k! + · · · . (8)

Odtud

MX (t) = E
[
etX

]
= 1 + tE [X] + t2E [X2]

2! + t3E [X3]
3! + · · ·+

tkE
[
Xk
]

k! + · · ·

= 1 + tµ
′
1 + t2µ

′
2

2! + t3µ
′
3

3! + · · ·+ tkµ
′
k

n! + · · · ,

(9)

kde µ′
k je k-tý obecný moment náhodné veličiny X. Poznamenejme, že následným

derivováńım MX (t) k-krát podle t a položeńım t = 0 dostaneme k-tý obecný mo-

ment odpov́ıdaj́ıćı tvaru (3).

Co se týče Cornish-Fisherovy expanze jedná se o asymptotickou expanzi použ́ıvanou

k aproximaci kvantil̊u rozděleńı pravděpodobnosti pomoćı kumulant̊u. Kumulanty

daného rozděleńı pravděpodobnosti jsou hodnoty, které poskytuj́ı alternativu k mo-

ment̊um daného rozděleńı.

Definice 7. Necht’ X je náhodná veličina a MX (t) je momentová vytvořuj́ıćı funkce

náhodné veličiny X potom kumulativńı vytvořuj́ıćı funkce je definována vzorcem:

KX (t) = ln (MX (t)) = ln
(
E
[
etX

])
, t ∈ R. (10)

Kumulanty κn jsou poté źıskány z kumulativńı vytvořuj́ıćı funkce, resp. z jej́ıho

rozvoje do Maclaurinovy řady a tedy:

KX (t) =
∞∑
n=1

κn
tn

n! = µt+ σ2 t
2

2 + γ1
t3

6 + γ2
t4

24 + · · · . (11)

V této práci se omeźıme pouze na prvńı čtyři kumulanty a tedy vzorec (11) poukazuje

pouze na tyto prvńı čtyři kumulanty. Kumulanty jsou definovány tak, že plat́ı:

exp
( ∞∑
n=1

κnt
n

n!

)
=
∞∑
n=0

E (Xn) tn

n! , (12)
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kde κn jsou př́ıslušné kumulanty. Poznamenejme, že je-li X ∼ N (µ, σ2) potom

KX (t) = µt+ 1
2σ

2t2 a tedy κ1 = µ, κ2 = σ2 a κ3 = κ4 = 0.

Je-li X náhodná veličina s pr̊uměrem µ, rozptylem σ2 a kumulanty κn potom hod-

notu yp lze odhadnout jako [8]:

yp ≈ µ+ σw, (13)

kde

w = x+ [γ1h1(x)]

+
[
γ2h2(x) + γ2

1h11(x)
]

+
[
γ3h3(x) + γ1γ2h12(x) + γ3

1h111(x)
]

+ · · · ,

(14)

kde x = φ−1(p),

γn−2 = κn

κ
n/2
2

; n ∈ {3, 4, · · · },

h1(x) = He2(x)
6 ,

h2(x) = He3(x)
24 ,

h11(x) = − [2He3(x) +He1(x)]
36 ,

h3(x) = He4(x)
120 ,

h12(x) = − [He4(x) +He2(x)]
24 a

h111(x) = [12He4(x) + 19He2(x)]
324 .

Hen(x) je n-tý pravděpodobnostńı hermitovský polynom, φ−1(p) je kvantil

normálńıho rozděleńı N (0, 1) a hodnoty γ1 a γ2 představuj́ı šikmost a špičatost [9].

Pomoćı prvńıch čtyř kumulant̊u je poté Cornish-Fisherova expanze definována jako:

zα + z2
α − 1

6 κ3 + z3
α − 3zα

24 κ4 −
2z3

α − 5zα
36 κ2

3, (15)

kde zα je kvantil normálńıho rozděleńı N (0, 1) a κ3, κ4 jsou př́ıslušné kumulanty.

Cornish-Fisherova expanze potom poskytuje uzavřený vzorec pro źıskáńı percen-
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til̊u pro nenormálńı distribuce s danými čtyřmi momenty: pr̊uměr, rozptyl, šikmost

a špičatost. Tyto hodnoty jsou źıskány následuj́ıćımi vztahy (př́ıloha II, bod 12,

část 1 v [5]):

• Nulový moment M0 (počet pozorovaných výnos̊u podle př́ılohy II, bodu 10,

části 1 v [5])

• Prvńı výběrový obecný moment M1 (výběrový pr̊uměr pozorovaných výnos̊u

za doporučenou dobu držeńı):

M1 = 1
M0

M0∑
i=1

ri = x (16)

• Druhý výběrový centrálńı moment M2 (pr̊uměr čtverce každého výnosu

sńıženého o M1):

M2 = 1
M0

M0∑
i=1

(ri −M1)2 = σ2 (17)

Směrodatná odchylka (volatilita): σ =
√
M2

• Třet́ı výběrový centrálńı moment M3 (pr̊uměr krychle každého výnosu

sńıženého o M1):

M3 = 1
M0

M0∑
i=1

(ri −M1)3 (18)

Šikmost: µ1 = M3/σ
3

• Čtvrtý výběrový centrálńı moment M4 (pr̊uměr čtvrté śıly každého výnosu

sńıženého o M1):

M4 = 1
M0

M0∑
i=1

(ri −M1)4 (19)

Špičatost: µ2 = M4/σ
4 − 3

Hodnota VaR v oblasti výnosu (VaROblast Výnosu [5], dále jen VaROV) na hladině

významnosti 97,5 % je poté dána Cornish-Fisherovou expanźı a tedy:

VaROV = σ
√
N

(
zα + a · µ1√

N
+ b · µ2

N
− c · µ

2
1
N

)
− 0, 5σ2N, (20)

kde

zα je kvantil normálńıho rozděleńı N (0, 1) s hladinou významnosti α = 2, 5 %,

a = z2
α − 1

6 , b = z3
α − 3zα

24 , c = 2z3
α − 5zα

36 , (21)
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N je počet obchodńıch dn̊u v doporučené době držeńı a za sebou σ, µ1 a µ2 jsou

směrodatná odchylka, šikmost a špičatost źıskané za využit́ı vzorc̊u (16), (17), (18)

a (19). V metodice (př́ıloha II, bod 12, část 1 v [5]) je však uveden nepřesný vzorec

zaokrouhluj́ıćı hodnoty kvantil̊u normálńıho rozděleńı. Vzorec v metodice má tak

podobu:

VaROV = σ
√
N

(
−1, 96 + 0, 474 · µ1√

N
− 0, 0687 · µ2

N
+ 0, 146 · µ

2
1
N

)
− 0, 5σ2N.

(22)

Dále je třeba zmı́nit, že se použ́ıvá také hodnota VaR v oblasti ceny

(VaROblast Ceny [5], dále jen VaROC). Tato hodnota bude podrobněji popsána v ka-

pitole 3.2. Hodnota VEV je poté vždy odvozena z hodnoty VaR a tedy:

VEV =
(√

z2
α − 2 · VaROV − zα

)
/
√
T , (23)

VEV =
(√

z2
α − 2 · ln (VaROC)− zα

)
/
√
T , (24)

kde

zα je kvantil normálńıho rozděleńı N (0, 1) s hladinou významnosti α = 2, 5 % a

T je délka doporučené doby držeńı v letech. Metodika (př́ıloha II, bod 13 a 17,

část 1 v [5]) opět uvád́ı pouze zaokrouhlené hodnoty. Vztahy (23) a (24) jsou dle

metodiky prezentovány jako:

VEV =
(√

3, 842− 2 · VaROV − 1, 96
)
/
√
T , (25)

VEV =
(√

3, 842− 2 · ln (VaROC)− 1, 96
)
/
√
T , (26)

Metodiky pro výpočet rizikových ukazatel̊u pro jednotlivé kategorie bude podrobněji

popsána v kapitole 3.2.

3.1.2 Výkonnostńı scénáře

Kromě hodnot pro určeńı rizikových ukazatel̊u budou využity následuj́ıćı formule

pro určeńı výkonnostńıch scénář̊u. Formule pro scénáře výkonnosti jsou opět založené

na Cornish-Fisherově expanzi (viz (15)). Necht’ N je počet obchodńıch dn̊u v do-

poručené době držeńı, M1, σ, µ1, µ2 jsou výrazy definované za využit́ı vzorc̊u (16),

(17), (18), (19), wσS je stresová volatilita (podrobněji kapitola 3.3.4), zα je kvan-

til normálńıho rozděleńı N(0, 1) s odpov́ıdaj́ıćı hladinou významnosti α pro daný
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scénář výkonnosti (podrobněji kapitola 3.3) a hodnoty a, b, c jsou výrazy dle (21).

Potom lze definovat následuj́ıćı scénáře výkonnosti:

a) Nepř́ıznivý scénář:

exp
[
M1N + σ

√
N
(
zα + a · µ1/

√
N + b · µ2/N − c · µ2

1/N
)
− 0, 5σ2N

]
,

(27)

b) Umı́rněný scénář:

exp
[
M1N − σµ1/6− 0, 5σ2N

]
(28)

c) Př́ıznivý scénář:

exp
[
M1N + σ

√
N
(
zα + a · µ1/

√
N + b · µ2/N − c · µ2

1/N
)
− 0, 5σ2N

]
,

(29)

d) Stresový scénář:

exp
[
wσS
√
N

(
zα + a · µ1√

N
+ b · µ2

N
− c · µ

2
1
N

)
− 0, 5wσ2

SN

]
(30)

Metodika PRIIPs (př́ıloha IV, bod 9 a 11 v [5]) poskytuje nepřesné vzorce pro př́ıznivý

a nepř́ıznivý scénář výkonnosti a tedy dle metodiky se maj́ı tyto hodnoty poč́ıtat

pouze jako:

a) Nepř́ıznivý scénář:

exp
[
M1N + σ

√
N
(
−1, 28 + 0, 107 · µ1/

√
N + 0, 0724 · µ2/N

−0, 0611 · µ2
1/N)− 0, 5σ2N ]

(31)

b) Př́ıznivý scénář:

exp
[
M1N + σ

√
N
(
1, 28 + 0, 107 · µ1/

√
N − 0, 0724 · µ2/N

+0, 0611 · µ2
1/N)− 0, 5σ2N ]

(32)

Co se týče metodiky výkonnostńıch scénář̊u u jednotlivých kategoríı bude tato me-

todika popsána stručněji v kapitole 3.3.
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3.2 Metodika prezentace rizik

V této sekci bude podrobněji rozebrána metodika pro určeńı rizikových ukazatel̊u

u jednotlivých PRIIPs kategoríı. Pro stanoveńı rizikovosti produktu je zapotřeb́ı

stanovit tři rizika:

1) Mı́ra tržńıho rizika (MRM - Market Risk Measure)

2) Mı́ra úvěrového rizika (CRM - Credit Risk Measure)

3) Souhrnný ukazatel rizika (SRI - Summary Risk Indicator)

3.2.1 Určeńı mı́ry tržńıho rizika

• Tržńı riziko je obvykle vyjádřeno jako ročńı volatilita, která odpov́ıdá výši

hodnoty v riziku (VaR) na hladině významnosti 97, 5 % po doporučenou dobu

držeńı. VaR je procentńı pod́ıl investované částky, který je vrácen retailovému

investorovi (př́ıloha II, bod 1, část 1 v [5]).

• PRIIPu se přiděĺı tř́ıda MRM podle následuj́ıćı tabulky:

Tabulka 1: Tř́ıda MRM na základě hodnoty VEV (př́ıloha II, bod 2, část 1 v [5]).

Tř́ıda MRM Ekvivalentńı volatilita VaR (VEV)

1 < 0,5 %

2 0,5 % - 5,0 %

3 5 % - 12,0 %

4 12 % - 20,0 %

5 20 % - 30,0 %

6 30 % - 80,0 %

7 > 80%

• Zařazeńı produktu do jedné ze čtyř kategoríı (př́ıloha II, body 4 až 7, část 1

v [5]) podle kapitoly 2.1.1.

MRM kategorie 1

Určeńı tř́ıdy MRM pro produkt kategorie 1 (př́ıloha II, bod 8, část 1 v [5]). Dle ka-

pitoly 2.1.1 existuj́ı pouze dvě možnosti aby byl PRIIP zařazen do této kategorie:
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1) Pokud je PRIIP derivát a/nebo může investor ztratit v́ıce než investoval

⇒ v tomto př́ıpadě se jedná o MRM tř́ıdu 7.

2) Pokud PRIIP nesplňuje minimálńı požadavky, přičemž nejsou k dispozici žádné

reprezentativńı měř́ıtka nebo proxy⇒ v tomto př́ıpadě se jedná o MRM tř́ıdu 6.

MRM kategorie 2

Určeńı tř́ıdy MRM pro produkt kategorie 2 (př́ıloha II, body 9 až 15, část 1 v [5]).

U této kategorie může být produkt zařazen do všech sedmi tř́ıd a to na základě

hodnoty VEV. Pro výpočet této hodnoty se postupuje následuj́ıćım zp̊usobem:

1) Jsou dostupné pětileté denńı/týdenńı/dvouměśıčńı/měśıčńı historické ceny

PRIIPu?

a) ANO ⇒ Bude použita úplná sada dat. Přechod na Krok 1.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Jsou dostupné minimálńı požadavky (tj. denńı ceny: 2 roky, týdenńı ceny:

4 roky, dvouměśıčńı ceny (každé dva týdny): 5 let, měśıčńı ceny: 5 let)?

a) ANO⇒ Bude použito to, co je k dispozici s minimem (tj. 2 let pro denńı

ceny, 4 let pro týdenńı ceny, 5 let pro dvouměśıčńı ceny, 5 let pro měśıčńı

ceny). Ve výpočtu budou zahrnuty veškeré údaje přesahuj́ıćı minimálně

do 5 let. Přechod na Krok 1.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 3.

3) Jsou dostupná reprezentativńı měř́ıtka nebo proxy k tomu aby PRIIP splňoval

minimálńı požadavky na údaje?

a) ANO ⇒ Dostupné údaje o cenách budou spojeny s údaji reprezenta-

tivńıho měř́ıtka aby byly splněny minimálńı požadavky na údaje. Přechod

na Krok 1.

b) NE ⇒ PRIIP je kategorie 1, MRM je tř́ıda 6.

• Krok 1: Výpočet hodnoty VaROV použit́ım Cornish-Fisherovy expanze.

Pro tento krok je zapotřeb́ı vypoč́ıtat historické pozorované výnosy PRIIPu.
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Výnosy ri jsou vypoč́ıtány dle vzorce (2). Dále pro výpočet hodnoty VaROV

jsou vypoč́ıtány statistické hodnoty jako je pr̊uměr, směrodatná odchylka,

šikmost a špičatost pozorovaných výnos̊u. Tyto hodnoty jsou vypočteny

dle vztah̊u (16), (17), (18) a (19).

• Krok 2: Aplikace Cornish-Fisherovy expanze (15), využit́ı vzorce (22)

a přechod na otázku 4.

4) Je PRIIP ř́ızen podle investičńıch politik a/nebo strategíı podle př́ılohy II,

bodu 14, části 1 v [5]?

a) ANO ⇒ Přechod na otázku 5.

b) NE ⇒ Přechod na Krok 3.

5) Byla provedena revize politiky v rámci obdob́ı během kterého se použ́ıvaj́ı

údaje o cenách?

a) ANO ⇒ Určeńı hodnoty VEV vybráńım maxima ze dvou možnost́ı

a přechod na otázku 6:

* Hodnota VEV výnos̊u pro-forma souboru aktiv, která je v sou-

ladu s referenčńım umı́stěńım aktiv fondu v době výpočtu.

* Hodnota VEV, která je v souladu s př́ıpadným omezeńım rizik

fondu.

b) NE ⇒ Určeńı hodnoty VEV vybráńım maxima ze tř́ı možnost́ı

a přechod na otázku 6:

* Hodnota VEV vypočtená dle Kroku 3.

* Hodnota VEV výnos̊u pro-forma souboru aktiv, která je v sou-

ladu s referenčńım umı́stěńım aktiv fondu v době výpočtu.

* Hodnota VEV, která je v souladu s př́ıpadným omezeńım rizik

fondu.

• Krok 3: Výpočet hodnoty VEV aplikováńım vzorce (25) a přechod na otázku 6.

6) Je výpočet založen na měśıčńıch cenových údaj́ıch?

a) ANO ⇒ Tř́ıda MRM je určena na základě tabulky 1 a zvýšena

o jednu daľśı tř́ıdu.
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b) NE ⇒ Tř́ıda MRM je určena na základě tabulky 1.

MRM kategorie 3

Určeńı tř́ıdy MRM pro produkt kategorie 3 (př́ıloha II, body 16 až 24, část 1 v [5]).

U této kategorie může být produkt zařazen do všech sedmi tř́ıd a to na základě

hodnoty VEV. Pro výpočet této hodnoty se postupuje následuj́ıćım zp̊usobem:

1) Nab́ıźı PRIIP nepodmı́něnou kapitálovou záruku?

a) ANO ⇒ Lze předpokládat, že VaR na hladině významnosti 97, 5 %

(bez ohledu zda PRIIP splňuje minimálńı požadavky) je hodnota záruky

v doporučené době držeńı diskontovaná k současnému datu pomoćı

očekávaného bezrizikového diskontńıho faktoru (př́ıloha II, bod 24, část 1

v [5]). Neńı-li využito tohoto předpokladu, přechod na otázku 2.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Jsou dostupné pětileté denńı/týdenńı/dvouměśıčńı/měśıčńı historické ceny

PRIIPu?

a) ANO ⇒ Bude použita úplná sada dat. Přechod na otázku 5.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 3.

3) Jsou dostupné minimálńı požadavky (tj. denńı ceny: 2 roky, týdenńı ceny:

4 roky, dvouměśıčńı ceny (každé dva týdny): 5 let, měśıčńı ceny: 5 let)?

a) ANO⇒ Bude použito to, co je k dispozici s minimem: (tj. 2 let pro denńı

ceny, 4 let pro týdenńı ceny, 5 let pro dvouměśıčńı ceny, 5 let pro měśıčńı

ceny). Ve výpočtu budou zahrnuty veškeré údaje přesahuj́ıćı minimálně

do 5 let. Přechod na otázku 5.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 4.

4) Jsou dostupná reprezentativńı měř́ıtka nebo proxy k tomu aby PRIIP splňoval

minimálńı požadavky na údaje?

a) ANO ⇒ Dostupné údaje o cenách budou spojeny s údaji reprezenta-

tivńıho měř́ıtka aby byly splněny minimálńı požadavky na údaje. Přechod

na otázku 5.
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b) NE ⇒ PRIIP je kategorie 1, MRM je tř́ıda 6.

5) Záviśı splatnost produktu př́ımo na křivkách?

a) ANO ⇒ Budou provedeny následuj́ıćı dva body:

* Bude provedena analýza hlavńıch komponent (PCA - Principal Com-

ponent Analysis) aby bylo zajǐstěno, že simulace budou mı́t

za následek konzistentńı křivku. PCA bude provedena podle př́ılohy II,

bodu 23a, části 1 v [5].

* Po provedeńı PCA bude simulován každý tenorový bod každé pod-

kladové křivky od současnosti až do konce doporučené doby držeńı

a to nejméně 10 000 krát. Simulace křivky budou provedeny podle

př́ılohy II, bodu 23b, části 1 v [5]. Přechod na Krok 1.

b) NE ⇒ Přechod na Krok 1.

• Krok 1: Výpočet hodnoty VaR pomoćı simulace.

Simulace ceny nebo cen, které určuj́ı hodnotu PRIIPu na konci doporučené

doby držeńı. Simulace je založena na bootstrapu (metoda postupného

výpočtu) očekávané distribuce cen nebo cenových hladin podkladových smluv

PRIIPu z pozorované distribuce pro tyto smlouvy s náhradou (př́ıloha II,

bod 20, část 1 v [5]). Principem metody bootstrap je, že z náhodného výběru

(tj. logaritmicko-normálńı výnosy ri) je vybráno N výnos̊u, kdy každý výnos

může být vybrán v́ıce než jednou. Výběr počtu výnos̊u je závislý na dané době

držeńı (N).

• Krok 2: Budou použity historické ceny pi pomoćı kterých bude vypočten

výnos ri za každé pozorované obdob́ı dle vzorce (2).

• Krok 3: Pro každou simulaci spotové ceny (nebo úrovně), výrobce pro každé

simulované obdob́ı v doporučené době držeńı (N) náhodně vybere jedno po-

zorované obdob́ı, které určuje výnos pro všechny podkladové smlouvy (stejné

obdob́ı v téže simulaci lze použ́ıt v́ıce než jednou, viz př́ıloha II, bod 22b, část 1

v [5]).

• Krok 4: Pro každou smlouvu budou dále provedeny následuj́ıćı kroky:
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a) Výpočet výnosu pro každou smlouvu sečteńım výnos̊u z vybraných simu-

lovaných obdob́ı v doporučené době držeńı (N):

Ra =
N∑
i=1

ri. (33)

b) Výpočet bezrizikového výnosu během doporučené doby držeńı:

Rb = rf
m
N, (34)

kde za sebou rf , m a N jsou bezriziková ročńı úroková sazba, počet

obchodńıch dn̊u v roce a doporučená doba držeńı.

c) Výpočet pr̊uměrného výnosu za sledované obdob́ı vynásobený hodnotou

N (tato hodnota opravuje dopad středńı hodnoty pozorovaných výnos̊u):

Rc = M1 ·N = E
[
Vynosmereny

]
. (35)

d) Sečteńı bezrizikového výnosu Rb a výnosu Ra, aby bylo zajǐstěno, že

očekávaný výnos vyjádřený ze simulované distribuce výnos̊u je rizikově

neutrálńım očekáváńım výnosu za doporučenou dobu držeńı. Následně

bude odečten pr̊uměrný výnos Rc:

Ra +Rb −Rc = E [Vynosrizikove neutralni]− E
[
Vynosmereny

]
. (36)

e) Odečteńı hodnoty 0, 5σ2N , kde σ je standardńı odchylka pozorovaných

historických výnos̊u (tato hodnota opravuje dopad rozptylu pozorovaných

výnos̊u).

f) Je podklad denominován ve stejné měně jako produkt?

∗ ANO ⇒ Přechod na Krok 5.

∗ NE ⇒ Odečteńı hodnoty ρσσccyN opravuj́ıćı dopad Quanto, kde

ρ je korelace mezi cenou aktiva a př́ıslušným směnným kurzem

měřená za doporučenou dobu držeńı,

σ je měřená volatilita aktiva,

σccy je měřená volatilita směnného kurzu a

N je délka doporučené doby držeńı ve dnech. Přechod na Krok 5.
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Výsledná hodnota opraveného výnosu Ra dle výše uvedených bod̊u

je poté ve tvaru:

Radj
a = E [Vynosrizikove neutralni]− E

[
Vynosmereny

]
− 0, 5σ2N − ρσσccyN. (37)

• Krok 5: Výpočet hodnoty podkladového aktiva v doporučené době držeńı

pomoćı exponenciálńıho opraveného výnosu Radj
a .

a) Je-li počet simulaćı < 10 000 ⇒ Zpět na Krok 3 (př́ıloha II, bod 19,

část 1 v [5]).

b) Je-li počet simulaćı = 10 000 ⇒ Přechod na Krok 6.

• Krok 6: Budou provedeny následuj́ıćı dva kroky:

a) Pro každou sadu simulovaných křivek a spotových cen bude vypočtena

hodnota produktu. Následně budou seřazeny výsledky všech 10 000 hod-

not.

b) Bude určena hodnota VaROC ze seřazených hodnot na 97, 5% intervalu

nebo na 2, 5% percentilu distribuce hodnot PRIIPu a diskontována

k současnému datu pomoćı očekávaného bezrizikového diskontńıho fak-

toru (př́ıloha II, bod 16, část 1 v [5]).

• Krok 7: Výpočet hodnoty VEV a určeńı tř́ıdy MRM.

Jelikož při simulaćıch je źıskána hodnota VaR v oblasti ceny, potom je hodnota

VEV vypočtena dle vzorce (26). Je-li produkt umořen nebo zrušen

před koncem doporučené doby držeńı podle simulace, použije se při výpočtu

doba do umořeńı nebo zrušeńı v letech (př́ıloha II, bod 17, část 1 v [5]). Přechod

na otázku 6.

6) Je výpočet založen na měśıčńıch cenových údaj́ıch?

a) ANO ⇒ Tř́ıda MRM je určena na základě tabulky 1 a zvýšena

o jednu daľśı tř́ıdu.

b) NE ⇒ Tř́ıda MRM je určena na základě tabulky 1.

MRM kategorie 4

Určeńı tř́ıdy MRM pro produkt kategorie 4 (př́ıloha II, body 25 až 29, část 1 v [5]).
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U této kategorie může být produkt zařazen do všech sedmi tř́ıd a to na základě

hodnoty VEV. Pro výpočet této hodnoty se postupuje následuj́ıćım zp̊usobem:

1) Nab́ıźı PRIIP bezpodmı́nečnou ochranu kapitálu?

a) ANO⇒ Použije se př́ıstup popsaný v bodě 29, př́ılohy II, části 1 v [5]. Po-

stup výpočtu je stejný jako u MRM kategorie 3. Výpočet hodnoty VaR

pro zbývaj́ıćı část PRIIPu, která neńı charakterizována bezpodmı́nečnou

ochranou kapitálu nebo pokud PRIIP nebude použit jako celek bude po-

stupováno dle bodu 1b.

b) NE ⇒ Identifikace r̊uzných komponent PRIIPu, které přisṕıvaj́ı k jeho

výkonu. Jsou rozlǐsovány dva druhy těchto komponent:

∗ Komponenty, které nejsou zcela nebo zčásti závislé na faktorech,

které nejsou na trhu pozorovány

∗ Komponenty, které jsou zcela nebo zčásti závislé na faktorech, které

nejsou na trhu pozorovány

Pozorované faktory: Pro komponenty, které jsou závislé na faktorech, které jsou

pozorovány na trhu budou aplikovány př́ıslušné metody v závislosti do které kate-

gorie komponenty spadaj́ı (př́ıloha II, bod 26, část 1 v [5]).

Nepozorované faktory: Pro komponenty, které jsou závislé na faktorech, které

nejsou pozorovány na trhu se ř́ıd́ıme spolehlivými a všeobecně uznávanými

pr̊umyslovými a regulačńımi normami pro určováńı př́ıslušných očekáváńı, pokud jde

o budoućı př́ıspěvek těchto faktor̊u a nejistotu, která může ohledně tohoto př́ıspěvku

existovat (př́ıloha II, bod 27, část 1 v [5]).

Pro každou komponentu se vypoč́ıtá hodnota VEV. VEV každé komponenty pro-

duktu bude vážena proporciálně, aby se źıskala celková hodnota VEV. Při vážeńı

komponent se zohledńı vlastnosti produktu, př́ıpadně budou zváženy algoritmy pro-

duktu, které snižuj́ı tržńı riziko jakož i zvláštnosti komponenty s pod́ılem na zisku

(př́ıloha II, bod 28, část 1 v [5]).
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3.2.2 Určeńı mı́ry úvěrového rizika

V této kapitole bude probrána metodika pro stanoveńı mı́ry úvěrového rizika

(př́ıloha II, body 30 až 51, část 2 v [5]).

Kdy a jak by mělo být posouzeno úvěrové riziko

1) Je mı́ra tržńıho rizika PRIIPu 7?

a) ANO⇒ Žádné posouzeńı úvěrového rizika pro PRIIP (př́ıloha II, bod 30,

část 2 v [5]).

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Je výnos PRIIPu nebo výnos jeho podkladových investic či expozic závislý

na úvěruschopnosti dlužńık̊u?

a) ANO ⇒ Přechod na otázku 3.

b) NE ⇒ Žádné posouzeńı úvěrového rizika pro PRIIP (př́ıloha II, bod 30,

část 2 v [5]).

3) Vyhodnoceńı následuj́ıćıch dvou otázek:

3a) Existuje subjekt, který se př́ımo zavazuje platit výnos investorovi

(př́ıloha II, bod 31, část 2 v [5])?

3b) Zahrnuje PRIIP nebo je vystaven podklad̊um nebo technikám, které

představuj́ı úvěrové riziko (př́ıloha II, bod 33, část 2 v [5]) a je tato

expozice relevantńı (jsou-li splněna následuj́ıćı kritéria)?

∗ Je výše expozice vyšš́ı než 10 % celkových aktiv nebo hodnoty PRIIPu

(př́ıloha II, bod 35, část 2 v [5]).

∗ Nejedná se o derivát obchodovaný na burze ani o zúčtovaný OTC

(Over the counter) derivát (př́ıloha II, bod 36, část 2 v [5]).

Možnosti:

a) Splněno pouze 3a: Př́ımé posouzeńı⇒ Posouzeńı úvěrového rizika

PRIIPu nebo dlužńıka (př́ıloha II, bod 31, část 2 v [5]).
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b) Splněno pouze 3b: Pr̊uhledné posouzeńı ⇒ Posouzeńı úvěrového

rizika pro každou relevantńı podkladovou hodnotu a následné určeńı

váženého pr̊uměru stupně úvěrové kvality (CQS - Credit quality step,

př́ıloha II, bod 40, část 2 v [5]).

c) Splněno 3a i 3b: Kaskádové posouzeńı ⇒ Posouzeńı úvěrového ri-

zika zvlášt’ pro dlužńıka a pro každou relevantńı podkladovou hod-

notu a následné určeńı váženého pr̊uměru stupně úvěrové kvality pod-

klad̊u (př́ıloha II, bod 40, část 2 v [5]). Stupeň úvěrové kvality je potom

nejvyšš́ı hodnota z předchoźıch dvou hodnot (př́ıloha II, bod 41, část 2

v [5]).

d) Nesplněno ani 3a ani 3b: Žádné posouzeńı úvěrového rizika pro PRIIP.

Posouzeńı úvěrového rizika

• Krok 1: Kontrola, zda se použ́ıvaj́ı faktory pro zmı́rněńı úvěrového rizika.

1) Je relevantńı úvěrové riziko vhodně zajǐstěno nebo zajǐstěno aktivy

na oddělených účtech, které nejsou k dispozici jiným věřitel̊um podle

př́ılohy II, bodu 46, části 2 v [5]?

a) ANO ⇒ CRM je tř́ıda 1.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Je př́ıslušné úvěrové riziko vhodně zajǐstěno nebo zajǐstěno aktivy

na účtech nebo registrech na kterých retailový investoři PRIIPu maj́ı

přednost před ostatńımi věřiteli podle př́ılohy II, bodu 47, části 2 v [5]?

a) ANO ⇒ CRM je tř́ıda 2.

b) NE ⇒ Přechod na Krok 2.

• Krok 2: Určeńı př́ıslušného stupně úvěrové kvality CQS.

3) Je PRIIP ohodnocen podle ECAI (Exterńı instituce pro ohodnoceńı úvěr̊u)?

a) ANO ⇒ Přechod na otázku 5.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 4.
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4) Je k dispozici ohodnoceńı podle ECAI pro daného dlužńıka (pokud jsou

splátky bezpodmı́nečně zaručeny jiným subjektem, použije se ohodnoceńı

ručitele, je-li př́ıznivěǰśı)?

a) ANO ⇒ Přechod na otázku 5.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 6.

5) Je k dispozici v́ıce ohodnoceńı podle ECAI?

a) ANO ⇒ Přechod na Krok 3.

b) NE ⇒ Přechod na Krok 4.

6) Je dlužńık ohodnocen jako úvěrová instituce nebo pojǐst’ovna podle

platných předpis̊u EU a měl by být členskému státu ve kterém má dlužńık

bydlǐstě přǐrazen stupeň úvěrové kvality 3 nebo nižš́ı (př́ıloha II, bod 43a,

část 2 v [5])?

a) ANO ⇒ CQS = 3, přechod na Krok 5.

b) NE ⇒ CQS = 5, přechod na Krok 5.

• Krok 3: Bude zvolen medián ohodnoceńı pro předem vybrané ECAI. V př́ıpadě

sudého počtu ohodnoceńı bude zvolena nižš́ı hodnota ze dvou středńıch hodnot

(př́ıloha II, bod 37, část 2 v [5]). Přechod na Krok 4.

• Krok 4: Bude nastaven odpov́ıdaj́ıćı stupeň úvěrové kvality na základě

prováděćıho nař́ızeńı Komise (EU) 2016/1800 (př́ıloha II, bod 39, část 2 v [5]).

Přechod na Krok 5.

• Krok 5: Přidělováńı ohodnoceńı odpov́ıdaj́ıćı stupň̊um úvěrové kvality.

Úprava CQS v závislosti na doporučené době držeńı PRIIPu podle ńıže uve-

dené tabulky (př́ıloha II, bod 42, část 2 v [5]) pokud přidělené úvěrové ohod-

noceńı neodráž́ı tuto doporučenou dobu držeńı. Přechod na Krok 6.

27



Tabulka 2: Úprava stupně úvěrové kvality CQS (př́ıloha II, bod 42, část 2 v [5]).
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ě,

že
sp

la
tn

os
t

P
R

II
P

u

ne
bo

je
ho

do
po

ru
če
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ě,

že
sp

la
tn

os
t

P
R

II
P

u

ne
bo

je
ho

do
po

ru
če
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• Krok 6: Převedeńı hodnoty CQS na hodnotu CRM podle ńıže uvedené ta-

bulky (př́ıloha II, bod 45, část 2 v [5]). Přechod na otázku 7.

Tabulka 3: Určeńı mı́ry úvěrového rizika CRM (př́ıloha II, bod 45, část 2 v [5]).

Upravený stupeň úvěrové kvality Mı́ra úvěrového rizika

0 1

1 1

2 2

3 3

4 4

5 5

6 6
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7) Existuje daľśı relevantńı úvěrové riziko pro ohodnoceńı?

a) ANO ⇒ Bude ohodnoceno daľśı relevantńı úvěrové riziko

(zpět na začátek části Posouzeńı úvěrového rizika).

b) NE ⇒ Přechod na část Zmı́rňuj́ıćı nebo eskaluj́ıćı faktory.

Zmı́rňuj́ıćı nebo eskaluj́ıćı faktory

1) Zaznamenává PRIIP nebo podkladová investice zmı́rňuj́ıćı faktor podle

př́ılohy II, bodu 49, části 2 v [5] (priorita nárok̊u)?

a) ANO ⇒ Sńıžeńı CRM o 1 a přechod na otázku 3.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Zaznamenává PRIIP nebo podkladová investice eskaluj́ıćı faktor podle

př́ılohy II, bodu 50, části 2 v [5] (podř́ızeńı nárok̊u)?

a) ANO ⇒ Zvýšeńı CRM o 2 a přechod na otázku 3.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 3.

3) Zaznamenává PRIIP nebo podkladová investice eskaluj́ıćı faktor podle

př́ılohy II, bodu 51, části 2 v [5] (je-li PRIIP součást́ı kapitálu dlužńıka PRIIPu)?

a) ANO ⇒ Zvýšeńı CRM o 3.

b) NE ⇒ CRM se neměńı.

3.2.3 Určeńı souhrnného ukazatele rizik

Celkový souhrnný ukazatel rizik SRI je kombinace mı́ry úvěrového rizika CRM

a mı́ry tržńıho rizika MRM (př́ıloha II, body 52 až 55, část 3 v [5]). Postup pro sta-

noveńı souhrnného ukazatele rizik je následuj́ıćı:

• Krok 1: Výpočet mı́ry tržńıho rizika dle kapitoly 3.2.1.

• Krok 2: Výpočet mı́ry úvěrového rizika dle kapitoly 3.2.2.

• Krok 3: Souhrn hodnoty MRM a CRM do SRI podle ńıže uvedené tabulky

(př́ıloha II, bod 52, část 3 v [5]).
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Tabulka 4: Určeńı souhrnného ukazatele rizik SRI (př́ıloha II, bod 52, část 3 v [5]).

Tř́ıda CRM / Tř́ıda MRM MR1 MR2 MR3 MR4 MR5 MR6 MR7

N/A 1 2 3 4 5 6 7

CR1 1 2 3 4 5 6 7

CR2 1 2 3 4 5 6 7

CR3 3 3 3 4 5 6 7

CR4 5 5 5 5 5 6 7

CR5 5 5 5 5 5 6 7

CR6 6 6 6 6 6 6 7

Pro prezentaci souhrnného ukazatele rizik SRI ve sděleńı kĺıčových informaćı použij́ı

tv̊urci PRIIPu ńıže uvedený formát. V závislosti na souhrnném ukazateli rizik

se pro PRIIP zvýrazńı př́ıslušné č́ıslo, jak lze vidět na ńıže uvedeném formátu.

Obrázek 3: Prezentace souhrnného ukazatele rizik SRI (př́ıloha III, bod 1 v [5]).
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3.3 Scénáře výkonnosti

Existuj́ı čtyři scénáře výkonnosti, které znázorňuj́ı škálu možných výnos̊u (př́ıloha IV,

body 1, 5 až 8 v [5]):

• Př́ıznivý scénář (hodnota PRIIPu ve výši devadesátého percentilu)

• Umı́rněný scénář (hodnota PRIIPu ve výši padesátého percentilu)

• Nepř́ıznivý scénář (hodnota PRIIPu ve výši desátého percentilu)

• Stresový scénář (hodnota PRIIPu v extrémńım percentilu v závislosti na do-

poručené době držeńı, podrobněji kapitola 3.3.4)

3.3.1 Stanoveńı doby držeńı

Hodnoty scénář̊u výkonnosti se poč́ıtaj́ı podobným zp̊usobem jako mı́ra tržńıho

rizika viz kapitola 3.2.1. Hodnoty scénář̊u se vypoč́ıtávaj́ı pro doporučenou dobu

držeńı (př́ıloha IV, bod 4 v [5]). Pro stanoveńı doporučené doby držeńı se postupuje

následuj́ıćım zp̊usobem:

1) Je požadovaná doba držeńı 3 roky nebo v́ıce (př́ıloha IV, bod 20 v [5])?

a) ANO ⇒ Hodnoty výkonu muśı být zobrazeny ve třech okamžićıch:

∗ na konci prvńıho roku

∗ v polovině doporučené doby držeńı zaokrouhlené směrem nahoru

∗ na konci doporučené doby držeńı

b) NE ⇒ Přechod na otázku 2.

2) Je požadovaná doba držeńı mezi 1 a 3 roky (př́ıloha IV, bod 19 v [5])?

a) ANO ⇒ Hodnoty výkonu muśı být zobrazeny ve dvou okamžićıch:

∗ na konci prvńıho roku

∗ na konci doporučené doby držeńı

b) NE⇒ Doporučená doba držeńı je 1 rok nebo méně: Neńı třeba zobrazovat

žádné d́ılč́ı doby držeńı ale pouze hodnoty v doporučené době držeńı

(př́ıloha IV, bod 21 v [5]).
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3.3.2 Stanoveńı částek a metodiky výpočtu

• Krok 1: Bude určena částka výpočtu, která se použije pro výkonnostńı scénáře:

10 000 EUR pro všechny PRIIP kromě pravidelných pojistných PRIIP nebo

1 000 EUR/rok pro pravidelné pojistné PRIIP nebo částka podobné velikosti,

která je beze zbytku dělitelná 1 000 pokud je PRIIP denominován v jiné měně

než euro (př́ıloha VI, body 90 a 91, část 2 v [5]). Přechod na Krok 2.

• Krok 2: Scénáře výkonnosti budou vyjádřeny jak v měnovém tak v pro-

centuálńım vyjádřeńı a očǐstěné od všech př́ıslušných náklad̊u v souladu

s př́ılohou VI v [5] (př́ıloha IV, body 31 až 33 v [5]).

1) Vyžaduje PRIIP počátečńı investici?

a) ANO ⇒ Procentńı pod́ıl odpov́ıdá pr̊uměrnému ročńımu výnosu in-

vestice, který se vypoč́ıtá za použit́ı čistého výkonu jako čitatele

a počátečńı investované částky jako jmenovatele (př́ıloha IV, bod 33

v [5]). Přechod na otázku 2.

b) NE ⇒ Procentńı pod́ıl se vypoč́ıtá uvažováńım nominálńı hodnoty

smlouvy a nav́ıc se přidá poznámka pod čarou za účelem vysvětleńı

tohoto výpočtu (př́ıloha IV, bod 33 v [5]). Přechod na otázku 2.

2) Jaká je PRIIP kategorie (určeńı kategorii PRIIP podle kapitoly 2.1.1)?

a) PRIIP je kategorie 1: Přechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 1.

b) PRIIP je kategorie 2: Přechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 2.

c) PRIIP je kategorie 3: Přechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 3.

d) PRIIP je kategorie 4: Přechod na kapitolu 3.3.3 pro Kategorii 4.

3.3.3 Standardńı scénáře výkonnosti

Mezi standardńı scénáře výkonnosti patř́ı př́ıznivý scénář výkonnosti, kdy hodnota

PRIIPu je ve výši 90. percentilu, umı́rněný scénář výkonnosti, kdy hodnota PRIIPu

je ve výši 50. percentilu a nepř́ıznivý scénář výkonnosti, kdy hodnota PRIIPu je

ve výši 10. percentilu (př́ıloha IV, body 5 až 7 v [5]).
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Kategorie 1

Pro určeńı scénář̊u výkonnosti kategorie 1 se postupuje následuj́ıćım zp̊usobem:

1) Je PRIIP derivát obchodovaný na regulovaném trhu nebo na rovnocenném

trhu třet́ı země?

a) ANO ⇒ Přechod na otázku 2.

b) NE ⇒ Přechod na otázku 3.

2) Je PRIIP opce nebo future?

a) ANO⇒ Lze použ́ıt graf výplat s vodorovnou osou ukazuj́ıćı r̊uzné možné

ceny podkladové hodnoty a se svislou osou znázorňuj́ıćı zisk nebo ztrátu

při r̊uzných možných cenách podkladové hodnoty (př́ıloha IV, bod 17

v [5]).

b) NE ⇒ Přechod na otázku 3.

3) Je PRIIP produkt kategorie 1 z d̊uvodu nedostatečných údaj̊u pro výpočet

výkonu a neexistuj́ı žádné relevantńı dostupné reprezentativńı měř́ıtka nebo

proxy (př́ıloha II, bod 4c, část 1 v [5])?

a) ANO ⇒ Pro tyto PRIIPs bude stanoven přiměřený a konzervativńı nej-

lepš́ı odhad hodnot výkonnosti (př́ıloha IV, bod 18 v [5]).

b) NE⇒ Pro tyto PRIIPs kategorie 1 (jako jsou OTC deriváty nebo PRIIPs,

kde lze ztratit v́ıce než investovaný kapitál): Přechod na část Katego-

rie 3 (př́ıloha IV, bod 16 v [5]).

Kategorie 2

Pro určeńı scénář̊u výkonnosti kategorie 2 pro př́ıslušnou dobu držeńı je nutné znát

následuj́ıćı hodnoty. Veškeré hodnoty jsou již známy z výpočtu MRM (viz kapi-

tola 3.2.1, část MRM kategorie 2 ). Standardńı scénáře výkonnosti jsou pro do-

poručenou dobu držeńı a pro d́ılč́ı doby držeńı vypočteny pomoćı vzorc̊u (28), (31)

a (32). Při výpočtech se měńı pouze N, což je rozd́ılné v doporučeném

obdob́ı držeńı ve srovnáńı s d́ılč́ım obdob́ı držeńı (př́ıloha IV, bod 22 v [5]).
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• N je počet obchodńıch dn̊u, týdn̊u nebo měśıc̊u v doporučené době držeńı

(např. pokud je doporučená doba držeńı 5 let a jsou k dispozici denńı údaje

o cenách potom N = 5 · 252 = 1260)

• exp je exponenciálńı funkce

• M1 je pr̊uměr ze všech pozorovaných výnos̊u v historickém obdob́ı

• σ je standardńı směrodatná odchylka nebo volatilita rozděleńı

• µ1 je šikmost rozděleńı

• µ2 je špičatost rozděleńı

Kategorie 3

Výpočet scénář̊u výkonnosti kategorie 3 záviśı na stejných simulovaných datech

jako výpočet mı́ry tržńıho rizika kategorie 3 (viz kapitola 3.2.1, část MRM ka-

tegorie 3 ). Pro určeńı scénář̊u výkonnosti kategorie 3 se postupuje následuj́ıćım

zp̊usobem:

1) Záviśı splatnost produktu př́ımo na křivkách?

a) ANO ⇒ Budou provedeny následuj́ıćı dva body:

1) Bude provedena PCA aby bylo zajǐstěno, že simulace budou mı́t

za následek konzistentńı křivku. PCA bude provedena podle př́ılohy II,

bodu 23a, části 1 v [5].

2) Po provedeńı PCA bude simulován každý tenorový bod každé pod-

kladové křivky od současnosti až do konce doporučené doby držeńı

a to nejméně 10 000 krát. Simulace křivky budou provedeny podle

př́ılohy II, bodu 23b, části 1 v [5]. Přechod na Krok 1.

b) NE ⇒ Přechod na Krok 1.

• Krok 1: Simulace ceny nebo cen, které určuj́ı hodnotu PRIIPu na konci do-

poručené doby držeńı. Simulace je založena na bootstrapu očekávané dis-

tribuce cen nebo cenových hladin podkladových smluv PRIIPu z pozorované

distribuce pro tyto smlouvy s náhradou.
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• Krok 2: Budou použity historické ceny pi pomoćı kterých bude vypočten

výnos ri za každé pozorované obdob́ı dle vzorce (2).

• Krok 3: Pro každou simulaci spotové ceny (nebo úrovně), výrobce pro každé

simulované obdob́ı v doporučené době držeńı (N) náhodně vybere jedno po-

zorované obdob́ı, které určuje výnos pro všechny podkladové smlouvy (stejné

obdob́ı v téže simulaci lze použ́ıt v́ıce než jednou).

• Krok 4: Pro každou smlouvu budou dále provedeny následuj́ıćı kroky:

a) Výpočet výnosu pro každou smlouvu sečteńım výnos̊u z vybraných simu-

lovaných obdob́ı v doporučené době držeńı (N) dle vzorce (33).

b) Odečteńı hodnoty 0, 5σ2N , kde σ je standardńı odchylka pozorovaných

historických výnos̊u (tato hodnota opravuje dopad rozptylu pozorovaných

výnos̊u).

c) Je podklad denominován ve stejné měně jako produkt?

∗ ANO ⇒ Přechod na Krok 5.

∗ NE ⇒ Odečteńı hodnoty ρσσccyN opravuj́ıćı dopad Quanto, kde

ρ je korelace mezi cenou aktiva a př́ıslušným směnným kurzem

měřená za doporučenou dobu držeńı,

σ je měřená volatilita aktiva,

σccy je měřená volatilita směnného kurzu a

N je délka doporučené doby držeńı ve dnech. Přechod na Krok 5.

Výsledná hodnota opraveného výnosu Ra dle výše uvedených bod̊u

je poté ve tvaru:

Radj
a =

N∑
i=1

ri − 0, 5σ2N − ρσσccyN (38)

• Krok 5: Výpočet hodnoty podkladového aktiva v doporučené době držeńı

pomoćı exponenciálńıho opraveného výnosu Radj
a .

a) Je-li počet simulaćı < 10 000 ⇒ Zpět na Krok 3.

b) Je-li počet simulaćı = 10 000 ⇒ Přechod na Krok 6.
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• Krok 6: Pro každý scénář výkonnosti bude vybrán př́ıslušný percentil podle

kapitoly 3.3.3. Přechod na otázku 2.

2) Je PRIIP investičńım produktem založeným na pojǐstěńı?

a) ANO ⇒ Je vyžadován dodatečný scénář (př́ıloha IV, bod 3 v [5]),

který je založen na umı́rněném scénáři. Tento scénář zahrnuje po-

jistnou událost a při jeho výpočtu je třeba vźıt v úvahu bod 34,

př́ılohy IV v [5]. Přechod na 2b.

b) NE ⇒ Výpočet výnos̊u pro stresový scénář (viz kapitola 3.3.4,

část Kategorie 3 ).

Kategorie 4

Pro tuto kategorii bude použita metoda podle př́ılohy II, bodu 27, části 1 v [5]

pro ty faktory, které nelze sledovat na trhu společně s metodou pro PRIIPs kate-

gorie 3. Př́ıslušné metody pro PRIIPs kategorie 2 nebo 3 se použij́ı pro př́ıslušné

složky PRIIPu, pokud PRIIP kombinuje r̊uzné složky. Scénáře výkonnosti jsou po-

tom vážené pr̊uměry př́ıslušných složek. Ve výpočtech výkonnosti se zohledńı vlast-

nosti produktu a kapitálové záruky (př́ıloha IV, bod 15 v [5]).

3.3.4 Stresový scénář výkonnosti

Stresový scénář výkonnosti stanovuje závažné nepř́ıznivé dopady produktu, které

nebyly pokryty v nepř́ıznivém scénáři.

Kategorie 1

Metodika výpočtu hodnoty stresového scénáře pro kategorii 1 je stejná jako u kate-

gorie 3 (př́ıloha IV, bod 16 v [5]).

Kategorie 2

Pro PRIIPs kategorie 2 se výpočet stresového scénáře skládá z následuj́ıćıch krok̊u

(př́ıloha IV, bod 10 v [5]):

• Krok 1: Určeńı d́ılč́ıho intervalu o délce w, který odpov́ıdá těmto interval̊um:
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Tabulka 5: Určeńı d́ılč́ıho intervalu o délce w (př́ıloha IV, bod 10a v [5]).

Údaje 1 rok > 1 rok

Denńı ceny 21 63

Týdenńı ceny 8 16

Měśıčńı ceny 6 12

• Krok 2: Pro každý d́ılč́ı interval o délce w určeńı historických logaritmicko-

normálńıch výnos̊u rt, kde t = t0, t1, t2, · · · , tH , kde H je počet všech

logaritmicko-normálńıch výnos̊u.

• Krok 3: Určeńı volatility podle následuj́ıćıho vzorce zač́ınaj́ıćıho od ti = t0

s postupným dosazováńım až do ti = tH−w, tj. (H − w + 1) volatilit:

w
ti
σS =

√√√√√√√
ti+w∑
ti

(
rti −

ti+w
ti M1

)2

MW

, (39)

kde MW je počet pozorováńı v d́ılč́ım intervalu a ti+w
ti M1 je pr̊uměr všech

historických logaritmicko-normálńıch výnos̊u v odpov́ıdaj́ıćım d́ılč́ım intervalu.

Přechod na otázku 1.

1) Je doba držeńı větš́ı než 1 rok (př́ıloha IV, bod 10d v [5])?

a) ANO ⇒ Odvozeńı hodnoty, která odpov́ıdá 90. percentilu a udává

stresovou volatilitu wσS.

b) NE ⇒ Odvozeńı hodnoty, která odpov́ıdá 99. percentilu a udává

stresovou volatilitu wσS.

Pro výpočet očekávaných hodnot stresového scénáře na konci doporučené doby

držeńı bude využito vzorce (30) v extrémńım percentilu, tj. 1 % pro obdob́ı 1 rok

a 5 % pro obdob́ı větš́ı než 1 rok (př́ıloha IV, bod 11 v [5]).

Kategorie 3

Pro PRIIPs kategorie 3 je hodnota stresového scénáře vypočtena na základě

následuj́ıćıch krok̊u:

• Krok 1: Určeńı d́ılč́ıho intervalu o délce w dle tabulky 5.
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• Krok 2: Pro každý d́ılč́ı interval o délce w určeńı historických logaritmicko-

normálńıch výnos̊u rt, kde t = t0, t1, t2, · · · , tH , kde H je počet všech

logaritmicko-normálńıch výnos̊u.

• Krok 3: Určeńı volatilit dle vzorce (39) a odvozeńı hodnoty, která odpov́ıdá

stresové volatilitě wσS dle př́ılohy IV, bodu 10d v [5].

• Krok 4: Přepočet historických výnos̊u rt na základě následuj́ıćıho vzorce

(př́ıloha IV, bod 13b v [5]):

radjt = rt ·
wσS
σS

, (40)

kde σS je standardńı směrodatná odchylka pozorovaných historických výnos̊u.

• Krok 5: Výpočet pr̊uměru upravených výnos̊u radjt (značeno µ∗).

• Krok 6: Náhodný výběr jednoho pozorovaného obdob́ı, které určuje výnos

pro všechny podkladové smlouvy (stejné obdob́ı v téže simulaci lze použ́ıt v́ıce

než jednou).

• Krok 7: Pro každou simulaci bude vypočtena cena aktiv na konci doporučené

doby držeńı a to následuj́ıćım zp̊usobem:

a) Náhodný výběr N výnos̊u ze sady radjt

b) Součet vybraných výnos̊u a odečteńı hodnoty Nµ∗

c) Odečteńı hodnoty 0, 5Nσ∗2, kde σ∗2 je standardńı směrodatná odchylka

upravených výnos̊u

d) Úprava hodnoty pro př́ıpad Quanto dopadu

e) Exponenciace výsledku

Výsledná hodnota podkladového aktiva v doporučené době držeńı

je poté ve tvaru:

exp
[
N∑
i=1

radjt −Nµ∗ − 0, 5Nσ∗2 − ρσσccyN
]
. (41)

• Krok 8: Výpočet hodnoty stresového scénáře, kdy stresovým scénářem je

hodnota PRIIPu v extrémńım percentilu, který odpov́ıdá 1 % pro obdob́ı

1 rok a 5 % pro obdob́ı větš́ı než 1 rok (př́ıloha IV, bod 14 v [5]).
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• Krok 9: Výpočet scénář̊u výkonnosti pro d́ılč́ı obdob́ı držeńı.

1) Vztahuje se PRIIP pouze na jeden podklad a je hodnota PRIIPu mo-

notónńı funkćı této podkladové ceny (tj. když se podkladová cena zvýš́ı,

hodnota PRIIPu je bud’ vždy neklesaj́ıćı nebo vždy nerostoućı)?

a) ANO ⇒ Pro vypracováńı scénář̊u ke každému d́ılč́ımu obdob́ı jsou

vybrány čtyři podkladové simulace použ́ıvané pro výpočet scénář̊u

výkonnosti podle př́ılohy IV, bodu 24a a 24b v [5]. Pro nepř́ıznivý,

umı́rněný, př́ıznivý a stresový scénář výkonnosti jsou vybrány simu-

lace vedoućı k odpov́ıdaj́ıćımu percentilu ze scénář̊u v doporučené

době držeńı. Následně je vypoč́ıtán potenciálńı výnos PRIIPu

na konci každého d́ılč́ıho obdob́ı v souladu s danou simulaćı. Přechod

na otázku 2.

b) NE ⇒ To znamená, že PRIIP zahrnuje několik podkladových in-

vestic nebo expozic a použije se bod 24c, př́ılohy IV v [5]. Pro vy-

tvořeńı př́ıznivých, umı́rněných, nepř́ıznivých a stresových scénář̊u

ke každému d́ılč́ımu obdob́ı je vybrána podkladová simulace

odpov́ıdaj́ıćı percentil̊um hodnot PRIIPu, které jsou použity jako

počátečńı hodnoty pro simulaci k určeńı hodnoty PRIIPu na konci

obdob́ı.

2) Je PRIIP investičńım produktem založeným na pojǐstěńı?

a) ANO ⇒ Je vyžadován dodatečný scénář (př́ıloha IV, bod 3 v [5]),

který je založen na umı́rněném scénáři. Tento scénář zahrnuje po-

jistnou událost a při jeho výpočtu je třeba vźıt v úvahu bod 34,

př́ılohy IV v [5]. Přechod na 2b.

b) NE ⇒ Žádné daľśı kroky.

Kategorie 4

Pro výpočet stresového scénáře u kategorie 4 se postupuje zp̊usobem popsaným

v kapitole 3.3.3, část Kategorie 4 (př́ıloha IV, bod 15 v [5]).
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Pro všechny PRIIPs kromě PRIIPs kategorie 1 dle př́ılohy IV, bodu 17 v [5] pre-

zentuj́ı tv̊urci produkt̊u scénáře výkonnosti podle ńıže uvedeného formátu pokud

je PRIIP jednotlivá investice. Dı́lč́ı doby držeńı se mohou lǐsit v závislosti na do-

poručené době držeńı.

Obrázek 4: Vypláćı se jednotlivá investice (př́ıloha V, část 2, šablona A v [5]).
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4 Vlastńı výpočet pro vybrané finančńı deriváty

Finančńı deriváty jsou finančńı nástroje založené na nějakém podkladovém aktivu.

Hodnota finančńıho derivátu se odv́ıj́ı od hodnoty tohoto podkladového aktiva [10].

Podkladové aktivum můžou být např́ıklad dluhopisy nebo akcie včetně burzovńıch

index̊u a podobně. Dle postaveńı účastńık̊u se deriváty děĺı na podmı́něné (účastńık

v dlouhé pozici rozhoduje o realizaci obchodu v době splatnosti) a nepodmı́něné

(zavazuj́ı obě strany k realizaci obchodu v době splatnosti). Mezi základńı typy

podmı́něných derivát̊u patř́ı opce. Naopak mezi základńı typy nepodmı́něných de-

rivát̊u patř́ı forwardy, futures, warranty a swapy. Finančńı deriváty jsou ob-

chodovány nejen na burzách ale i na mimoburzovńıch trźıch, tzv. OTC deriváty

(vytvořeńı derivát̊u na mı́ru dle potřeb klienta). V této diplomové práci budou

popsány PRIIPs týkaj́ıćı se úrokových sazeb cap/floor, úrokových swap̊u a in-

vestičńıch certifikát̊u, jejichž výnos je závislý na vývoji akciového indexu Euro

Stoxx 50. Veškeré výpočty lze nalézt v přiloženém CD (viz př́ıloha B).

4.1 OTC deriváty

V této kapitole se budeme zabývat oceňováńım úrokových sazeb cap/floor

a úrokových swap̊u (podrobněji v kapitolách 4.1.1 a 4.1.2). Protože źıskat př́ıstup

k reálným tržńım dat̊um je finančně náročné, data pro oceňováńı dodala společnost

Ernst & Young, spol. s r.o. (dále jen EY ČR), a to v následuj́ıćı podobě těchto CSV

soubor̊u:

• Diskontńı křivka: Simulované křivky, které jsou použity pro diskontováńı

peněžńıch tok̊u. Je zde obsaženo 10 000 nasimulovaných křivek.

• Projekčńı křivka: Simulované křivky, které jsou použity pro projekci bu-

doućıch pohyblivých peněžńıch tok̊u. Je zde obsaženo 10 000 nasimulovaných

křivek.

• Plovoućı křivka: Simulované křivky, které určuj́ı pohyblivou sazbu, která

byla stanovena na začátku aktuálńıho kuponového obdob́ı a určuj́ı peněžńı

tok v čase 0. Je zde obsaženo 10 000 nasimulovaných křivek.
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• Volatilita: Volatilita je ročńı. Volatilita neńı simulována a proto se jedná

o stejnou křivku použ́ıvanou ve všech simulaćıch.

Nasimulované křivky a volatilita jsou instance tř́ıdy Curve(). Tato tř́ıda má

následuj́ıćı dvě proměnné:

• Curve data: Obsahuje dataframe se simulovanými křivkami úrokových sazeb.

Každý sloupec představuje tenory křivky. Každý řádek představuje jednu si-

mulaci. Jedinou výjimkou je volatilita, která má pouze jeden řádek, protože

ve všech simulaćıch použ́ıváme stejné volatility.

• tenors Y: Obsahuje seznam s délkami tenor̊u každé nasimulované

křivky (v letech).

Na obrázku 5 lze vidět křivku volatility, která je použ́ıvána ve všech simulaćıch. Dále

v tabulkách 6 je zobrazeno prvńıch 10 simulaćı u prvńıch jedenácti tenor̊u diskontńı

křivky a také lze vidět délku a volatilitu u prvńıch deseti tenor̊u. Volatilita a vstupńı

křivky jsou ve smyslu 0,02 což znamená 2 %. Délky tenor̊u jsou zadány v letech.

Obrázek 5: Křivka volatility.
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Tabulka 6: Sazby diskontńı křivky u vybraných tenor̊u prvńıch deseti simu-

laćı (nahoře), délky vybraných tenor̊u dle zvolené konvence 30/360 (vlevo) a vo-

latilita (vpravo).
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Tato tř́ıda má dále také metodu Get rate(), která umožňuje lineárńı interpo-

laci mezi jednotlivými tenory křivky. Abychom s touto tř́ıdou mohli pracovat, byl

od společnosti EY ČR poskytnut soubor Curves.py. Pro oceňováńı těchto finančńıch

derivát̊u byl vytvořen soubor pricing functions.py. V tomto souboru byla vy-

tvořena tř́ıda Convention(), která slouž́ı pro źıskáńı časového vektoru akruálńıch

faktor̊u a to jak u úrokových sazeb cap/floor tak u úrokových swap̊u [11]. Dále

také poznamenejme, že tato tř́ıda částečně využ́ıvá baĺıček findates [12]. V obou

př́ıpadech byla vytvořena instance této tř́ıdy s následuj́ıćımi proměnnými:

• start date: Datum oceněńı cap/floor nebo swap (současné datum).

• period: Délka capletu/floorletu (podrobněji kapitola 4.1.1) či pevného/plovou–

ćıho kuponového obdob́ı u swapu (1M, 3M, 6M, 1Y).

• calendar: Typ kalendáře (de, us, ca, uk) zahrnuj́ıćı veškeré pracovńı i mimo-

pracovńı dny (svátky, v́ıkendy) [12].

• buss convention: Konvence pro úpravu datumů, spadaj́ı-li dle zvoleného ka-

lendáře na mimopracovńı den (follow, modfollow, previous, modprevious) [12].

• DCC: Day count convention - konvence pro výpočet počtu dńı (ACT/360,

ACT/365, ACT/ACT, 30/360) [11].

Tř́ıda Convention() dále obsahuje dvě metody:

• adjusted date(): Tato metoda kromě výše zmı́něných proměnných využ́ıvá

daľśı proměnnou, kterou je maturity. Tato proměnná vyjadřuje zbývaj́ıćı dobu

splatnosti produktu v letech. Je předpokládáno, že počátečńı splatnost bude

vždy násobkem kuponových obdob́ı a tedy nebudou existovat obdob́ı s nepra-

videlnými délkami. Na základě této metody jsou vypočteny př́ıslušné datumy

expirace jednotlivých caplet̊u/floorlet̊u či pevných/plovoućıch noh u swapu.

• accrual factors(): Tato metoda záviśı na metodě předchoźı, jelikož

vstupńımi proměnnými této metody jsou datumy expirace źıskané metodou

adjusted date(). Na základě těchto proměnných společně s proměnnou DCC je

vypočten časový vektor akruálńıch faktor̊u (značeno τ) pro jednotlivé

caplety/floorlety či pevné/plovoućı nohy u swapu.
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Akruálńı faktor pro křivky je vypočten pomoćı tř́ıdy Curve() v závislosti na délce

každého capletu/floorletu či v závislosti na délce pevného/plovoućıho kuponového

obdob́ı u swapu (křivky předpokládaj́ı DCC 30/360).

4.1.1 Interest Rate Cap/Floor

Interest rate cap (úrokový strop) je OTC derivát, kdy kupuj́ıćı obdrž́ı platby na konci

každého obdob́ı, pokud úroková sazba převyšuje dohodnutou sazbu. Naopak interest

rate floor (úrokové dno) je obdobná smlouva, kdy kupuj́ıćı obdrž́ı platby na konci

každého obdob́ı, pokud úroková sazba je menš́ı než dohodnutá sazba [13]. Co se týče

oceňováńı úrokových sazeb cap/floor použijeme tř́ıdu IR cap(). Vytvoř́ıme instanci

této tř́ıdy s následuj́ıćımi proměnnými:

• direction: Hodnota 1 tzv. long position nebo −1 tzv. short position [14].

• option type: Hodnota 1 pro úrokový strop nebo −1 pro úrokové dno.

• notional: Nominálńı částka (zde 10 000 EUR).

• strike: Sazba za kterou lze uplatnit derivátový kontrakt (udáno v bazických

bodech ⇒ 100 bp = 1 % = 0,01).

• tau: Časový vektor akruálńıch faktor̊u (představuj́ı zlomky roku v daném ob-

dob́ı). Pro výpočet akruálńıch faktor̊u slouž́ı samostatná tř́ıda Convention().

Podle dané konvence pro výpočet počtu dńı (dále jen DCC) je vypočten tento

časový vektor.

• tau curves: Akruálńı faktor, který je vypočten na základě DCC použ́ıvané

pro křivky.

Pro źıskáńı cen daných produkt̊u využijeme metodu get prices() tř́ıdy IR cap().

Nad instanćı této tř́ıdy zavoláme danou metodu. Tato metoda v sobě zahrnuje

vstupńı proměnný, kterými jsou simulované diskontńı křivky, simulované projekčńı

křivky, simulované plovoućı křivky, volatility a tzv. black shift (tato proměnná vy-

jadřuje posun použitý v Shifted Black modelu [15], který je použit pro oceňováńı

těchto derivát̊u). Shifted Black model umožňuje poč́ıtat se zápornými úrokovými

sazbami.
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Cap/Floor [13] se skládá z řady peněžńıch tok̊u tzv. caplet̊u/floorlet̊u. Každý peněžńı

tok je call/put opce na úrovni indexu s pohyblivou sazbou k určitému datu v bu-

doucnu. Cena capletu/floorletu se oceňuje pomoćı Blackova modelu. Black model je

variantou Black - Scholesova modelu, který se využ́ıvá při oceňováńı općı. Black

model slouž́ı předevš́ım k oceňováńı futures, bond̊u, úrokových sazeb cap nebo

floor a swap̊u. Rozd́ıl oproti Black - Scholesově formuli spoč́ıvá v tom, že spotová

cena podkladového aktiva (S) je nahrazena diskontovanou forwardovou cenou (F).

Nav́ıc v této diplomové práci, jak již bylo zmı́něno, je použ́ıván z d̊uvodu záporných

úrokových sazeb tzv. Shifted Black model. Současná hodnota PV (Present value)

těchto derivát̊u je pak dána následuj́ıćımi vzorci [15]:

PVcap(t) = N
n∑
i=1

τiDi [(Fi + s)φ (d1)− (K + s)φ (d2)] (42)

a

PVfloor(t) = N
n∑
i=1

τiDi [(K + s)φ (−d2)− (Fi + s)φ (−d1)] , (43)

kde

d1 =
ln
(
Fi + s

K + s

)
+ 0, 5 · σ2

i · Ti

σi ·
√
Ti

,

d2 = d1 − σi ·
√
Ti,

φ (·) je distribučńı funkce normálńıho rozděleńı,

t je datum oceněńı,

K je strike sazba (dohodnutá sazba),

N je nominálńı hodnota,

σi je volatilita forwardové sazby Fi,

i je i-tý peněžńı tok od 1 do n (n je počet kuponových obdob́ı),

s je posun úrokových sazeb (pro zajǐstěńı kladných úrokových sazeb),

τi = τ (Ti−1, Ti) je akruálńı faktor mezi datem Ti−1 a Ti podle dané konvence,

Di = D (t, Ti) = 1

(1 + rTi)
(Ti − t)

je diskontńı faktor (rTi je diskontńı sazba) a

Fi = F (t;Ti−1, Ti) =
(Di−1

Di

)1/τi
− 1

 je forwardová sazba [16] i-tého peněžńıho

toku.
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Výsledné ceny těchto finančńıch derivát̊u nakonec přenásob́ıme proměnnou

direction v závislosti na tom v jaké pozici se investor nacháźı (1 zda nakupuje

tzv. long position nebo −1 zda prodává tzv. short position).

4.1.2 Interest Rate Swap

Interest rate swap (úrokový swap) je derivátový kontrakt na němž se dohodly

dvě protistrany, který specifikuje povahu výměny plateb porovnávaných s indexem

úrokových sazeb [17]. Nejčastěǰśım IRS je fixńı za plovoućı swap, kdy jedna strana

provede platby druhé na základě p̊uvodně dohodnuté pevné úrokové sazby, aby

źıskala zpětné platby založené na indexu pohyblivé úrokové sazby. Každá z těchto

séríı plateb se nazývá ”noha“, takže typický IRS má pevnou i plovoućı nohu. Plo-

voućı index je běžně mezibankovńı nab́ıdková sazba (IBOR) specifického tenoru

v př́ıslušné měně IRS (např́ıklad LIBOR v USD, GBP, EURIBOR v EUR nebo

PRIBOR v CZK). Pro oceňováńı IRS muśı být pro každou nohu stanoveno několik

proměnných. Použijeme tř́ıdu IR swap(). Pro oceněńı vytvoř́ıme instanci této tř́ıdy

s následuj́ıćımi proměnnými:

• fixed leg receive: Nabývá hodnoty True pokud zákazńık přij́ımá pevnou

sazbu a plat́ı plovoućı sazbu nebo False v opačném př́ıpadě.

• notional: Nominálńı hodnota na obou nohách (zde 10 000 EUR, nepředpoklá–

dá se amortizace).

• fixed coupon: Ročńı kupon na pevnou nohu (udáno v bazických bodech).

• float margin: Ročńı marže nad pohyblivou indexovou sazbou na plovoućı

noze (udáno v bazických bodech).

• tau1: Časový vektor akruálńıch faktor̊u pro pevnou nohu. Pro výpočet

akruálńıch faktor̊u slouž́ı samostatná tř́ıda Convention(). Podle DCC na fixńı

nohu je vypočten tento časový vektor.

• tau2: Časový vektor akruálńıch faktor̊u pro plovoućı nohu. Pro výpočet

akruálńıch faktor̊u slouž́ı samostatná tř́ıda Convention(). Podle DCC na plo-

voućı nohu je vypočten tento časový vektor.
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• tau1 curves: Akruálńı faktor pro pevnou nohu, který je vypočten na základě

DCC použ́ıvané pro křivky.

• tau2 curves: Akruálńı faktor pro plovoućı nohu, který je vypočten na základě

DCC použ́ıvané pro křivky.

Pro źıskáńı cen úrokového swapu použijeme metodu get prices() tř́ıdy IR swap().

Po vytvořeńı instance této tř́ıdy zavoláme nad touto instanćı danou metodu. Tato

metoda zahrnuje vstupńı proměnný, kterými jsou simulované diskontńı křivky, si-

mulované projekčńı křivky, simulované plovoućı křivky a dále také fixed period

a float period což je délka fixńıho kuponového obdob́ı a délka plovoućıho kupo-

nového obdob́ı (1M, 3M, 6M, 1Y). Pro oceněńı úrokového swapu je potřeba určit

současnou hodnotu peněžńıch tok̊u na každé noze. V úrokovém swapu je fixńı noha

poměrně př́ımočará, protože peněžńı toky jsou stanoveny kuponovou sazbou stano-

venou v době uzavřeńı smlouvy. Stanoveńı ceny plovoućı nohy je složitěǰśı, protože

se definice peněžńıch tok̊u měńı s budoućımi změnami úrokových sazeb. Ceny obou

noh swapu jsou podrobně popsány ńıže.

Fixńı noha swapu:

PVfixed(t) =
n∑
i=1

N ·R · τi ·Di, (44)

kde

PVfixed je současná hodnota peněžńıch tok̊u pro fixńı nohu,

t je datum oceněńı,

N je nominálńı hodnota,

R je fixńı sazba přepočtená pro danou periodu fixńı nohy,

i je i-tý peněžńı tok od 1 do n,

n je počet kuponových obdob́ı mezi datem oceněńı a datem splatnosti,

τi = τ (Ti−1, Ti) je akruálńı faktor mezi datem Ti−1 a Ti podle dané konvence a

Di = D (t, Ti) = 1

(1 + rTi)
(Ti − t)

je diskontńı faktor (rTi je diskontńı sazba).
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Plovoućı noha swapu:

PVfloating(t) =
n∑
i=1

N · (Fi + s) · τi ·Di, (45)

kde

PVfloating je současná hodnota peněžńıch tok̊u pro plovoućı nohu,

t je datum oceněńı,

N je nominálńı hodnota,

i je i-tý peněžńı tok od 1 do n,

n je počet kuponových obdob́ı mezi datem oceněńı a datem splatnosti,

s je marže nad pohyblivou indexovou sazbou na plovoućı noze přepočtená pro danou

periodu plovoućı nohy,

τi = τ (Ti−1, Ti) je akruálńı faktor mezi datem Ti−1 a Ti podle dané konvence,

Di = D (t, Ti) = 1

(1 + rTi)
(Ti − t)

je diskontńı faktor (rTi je diskontńı sazba) a

Fi = F (t;Ti−1, Ti) =
(Di−1

Di

)1/τi
− 1

 je forwardová sazba [16] i-tého peněžńıho

toku.

Nakonec na základě hodnoty fixed leg receive, která určuje o jaký typ úrokového

swapu se jedná urč́ıme současnou hodnotu úrokového swapu. Rozlǐsujeme tyto dva

typy:

• Zákazńık plat́ı plovoućı sazbu a přij́ımá fixńı:

PVswap = PVfixed−PVfloating .

• Zákazńık plat́ı fixńı sazbu a přij́ımá plovoućı:

PVswap = PVfloating−PVfixed .

4.1.3 KID kategorie 1

Jelikož IR cap/floor a IR swap jsou finančńımi OTC deriváty, spadaj́ı tyto PRIIPs

dle kapitoly 2.1.1 do kategorie 1. Dále dle kapitoly 3.2.1, část MRM kategorie 1

jsou tyto produkty s investičńı složkou zařazeny do MRM tř́ıdy 7. Jelikož se jedná

o MRM tř́ıdy 7 nebude u těchto PRIIPs posouzena mı́ra úvěrového rizika CRM
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(př́ıloha II, bod 30, část 2 v [5]). Nakonec dle tabulky 4 urč́ıme hodnotu souhrnného

ukazatele rizik. Finančńım derivát̊um IR cap/floor i IR swap přǐrad́ıme nejvyšš́ı ri-

zikovou tř́ıdu 7.

Dále u těchto produkt̊u vypoč́ıtáme všechny potřebné scénáře výkonnosti, viz ka-

pitola 3.3. Nejprve stanov́ıme doporučenou dobu držeńı. V této diplomové práci

předpokládáme, že doporučená doba držeńı u obou derivát̊u je 3 roky. Dle ka-

pitoly 3.3.1 jsou scénáře výkonnosti vypočteny na konci prvńıho roku, v polo-

vině doporučené doby držeńı a na konci doporučené doby držeńı. Dále použijeme

nominálńı hodnotu u obou produkt̊u ve výši 10 000 EUR pro výpočet scénář̊u

výkonnosti. Scénáře výkonnosti jsou vyjádřeny jak v měnovém tak v procentuálńım

vyjádřeńı a nezahrnuj́ı veškeré náklady samotných produkt̊u. U těchto derivát̊u

plat́ı, že dle kapitoly 3.3.3, část Kategorie 1 je výpočet scénář̊u výkonnosti založen

na stejném principu jako výpočet scénář̊u výkonnosti pro PRIIPs kategorie 3 (viz ka-

pitola 3.3.3, část Kategorie 3 ). Pro výpočet výkonnostńıch scénář̊u postupujeme

následuj́ıćım zp̊usobem:

1) Simulace všech 10 000 diskontńıch, projekčńıch a plovoućıch křivek pomoćı

PCA analýzy (př́ıloha II, bod 23a, část 1 v [5]). Následně je simulován každý

tenorový bod každé podkladové křivky od současnosti až do konce doporučené

doby držeńı (př́ıloha II, bod 23b, část 1 v [5]). Tyto křivky byly dodány

od společnosti EY ČR (viz kapitola 4.1).

2) Dále dle kapitoly 4.1 oceńıme PRIIPs na konci doporučené doby držeńı, která

je stanovena na 3 roky.

3) Po źıskáńı všech 10 000 cen u jednotlivých finančńıch derivát̊u zajist́ıme, že

každá źıskaná cena je kladná (princip Shifted Black Modelu). Existuje-li nějaká

záporná cena, všechny ceny posuneme o hodnotu tak, aby bylo zajǐstěno, že

všechny ceny budou kladné (lze tak vypoč́ıtat logaritmické výnosy). Tuto hod-

notu urč́ıme tak, aby po posunut́ı hodnot platilo, že p̊uvodńı maximálńı cena

ze všech 10 000 cen je rovna minimálńı ceně vygenerovaných nových posu-

nutých cen. Na ukázku je zde ńıže uvedena část kódu, který zajǐst’uje kladné

hodnoty úrokového swapu.
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20 # adjus t ed p r i c e s i f they are n e g a t i v e f o r IR swap

21 const = −1

22 i f max( our swap pr i c e ) < 0 :

23 s h i f t = const ∗ (min( our swap pr i c e ) + max( our swap pr i c e ) )

24 our swap pr i c e = s h i f t + our swap pr i c e

25 e l i f min( our swap pr i c e ) < 0 < max( our swap pr i c e ) :

26 s h i f t = const ∗ min( our swap pr i c e ) + max( our swap pr i c e )

27 our swap pr i c e = s h i f t + our swap pr i c e

4) Za použit́ı upravených cen vypoč́ıtáme logaritmické výnosy ri dle vzorce (2).

Na ukázku je zde ńıže uvedena část kódu slouž́ıćı pro výpočet těchto výnos̊u.

38 # c a l c u l a t i o n o f l o g a r i t h m i c re turns

39 Lreturn swap = [ ]

40 Lreturn cap = [ ]

41 for i in range (0 , len ( our swap pr i c e ) − 1 ) :

42 Lreturn swap . append (math . l og ( our swap pr i c e [ i ] / our swap pr i c e [ i + 1 ] ) )

43 Lreturn cap . append (math . l og ( o u r c a p p r i c e [ i ] / o u r c a p p r i c e [ i + 1 ] ) )

5) Provedeme 10 000 simulaćı na základě metody postupného výpočtu

očekávané distribuce cen podkladových smluv PRIIPu. V každé simulaci vy-

bereme pro každé simulované obdob́ı v doporučené době držeńı (RHP - Recom-

mended holding period) jedno pozorované obdob́ı, které určuje výnos

pro všechny podkladové smlouvy (stejné obdob́ı v dané simulaci lze vybrat

v́ıc než jednou). Jelikož scénáře výkonnosti poč́ıtáme pro 1, 2 a 3 roky potom

doporučená doba držeńı ve dnech (N) je 252, 504 a 756. Na ukázku je přiložen

kód slouž́ıćı pro výběr náhodného obdob́ı v dané době držeńı. Pro přehlednost

poznamenejme, že hodnota M0 představuje počet všech pozorovaných logarit-

mických výnos̊u.

145 for k in range (0 , rhp ) :

146 # one number can be generated m u l t i p l e t imes

147 # numbers in the range (1 , M0)

148 random select swap [ k ] = np . random . randint (1 , M0 + 1)

149 random se l ec t cap [ k ] = np . random . rand int (1 , M0 + 1)

150 # index in the range (0 , M0−1) , re turns f o r IR swap

151 returns swap [ k ] = Lreturn swap [M0 − random select swap [ k ] ]

152 # index in the range (0 , M0−1) , re turns f o r IR cap/ f l o o r

153 r e tu rn s cap [ k ] = Lreturn cap [M0 − random se l ec t cap [ k ] ]
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6) Pro každou simulaci aplikujeme vzorec (38), který určuje hodnotu opraveného

výnosu v dané simulaci. Hodnotu podkladového aktiva v doporučené době

držeńı vypoč́ıtáme pomoćı exponenciálńıho opraveného výnosu. Na ukázku je

opět přiložena část kódu popisuj́ıćı zmı́něný výpočet hodnoty podkladového

aktiva.

154 sum simulated swap = np .sum( returns swap )

155 sum simulated cap = np .sum( r e tu rn s cap )

156 aux swap = 0 .5 ∗ smodch swap ∗∗ 2 ∗ rhp

157 aux cap = 0 .5 ∗ smodch cap ∗∗ 2 ∗ rhp

158 scenar va lue swap [ j ] = np . exp ( sum simulated swap − aux swap )

159 s c ena r va lu e cap [ j ] = np . exp ( sum simulated cap − aux cap )

7) Po provedeńı všech 10 000 simulaćı výsledné hodnoty sestupně seřad́ıme

a dle kapitoly 3.3.3 vybereme př́ıslušné percentily pro určeńı př́ıznivého,

umı́rněného a nepř́ıznivého scénáře výkonnosti. Na ukázku lze vidět část kódu

slouž́ıćı pro výpočet standardńıch scénář̊u výkonnosti.

160 # s o r t descending

161 scenar va lue swap = sorted ( scenar va lue swap , r e v e r s e=True )

162 s c ena r va lu e cap = sorted ( s c enar va lue cap , r e v e r s e=True )

163

164 # c a l c u l a t i o n standard performance scenar io s f o r IR swap and IR cap/ f l o o r

165 unf scenar swap [ i ] = scenar va lue swap [ unf rank ]

166 un f s c ena r cap [ i ] = s c ena r va lu e cap [ unf rank ]

167 mod scenar swap [ i ] = scenar va lue swap [ mod rank ]

168 mod scenar cap [ i ] = s c ena r va lu e cap [ mod rank ]

169 fav scenar swap [ i ] = scenar va lue swap [ fav rank ]

170 f a v s c e n a r c a p [ i ] = s c ena r va lu e cap [ fav rank ]

8) Po určeńı standardńıch scénář̊u výkonnosti vypoč́ıtáme stresový scénář

výkonnosti. Nejprve zvoĺıme d́ılč́ı interval w dle tabulky 5.

9) Následně pro každý d́ılč́ı interval urč́ıme historické logaritmicko-normálńı

výnosy rt dle vzorce (2), kde t = t0, t1, t2, · · · , tH , kde H je počet všech

logaritmicko-normálńıch výnos̊u.

10) Dle vzorce (39) urč́ıme volatilitu pro každý d́ılč́ı interval. Výslednou stresovou

volatilitu potom urč́ıme na základě percentilu dle doby držeńı (př́ıloha IV,
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bod 10d v [5]). Na ukázku je přiložena část kódu znázorňuj́ıćı výpočet volati-

lity pro každý d́ılč́ı interval.

195 for j in range (0 , len ( Wt sigma swap ) ) :

196 # mean of a l l the h i s t o r i c a l lognormal re turns in the sub i n t e r v a l [ j , j+w]

197 M 1 swap [ j ] = np . mean( Lreturn swap [ j : j + MW] )

198 M 1 cap [ j ] = np . mean( Lreturn cap [ j : j + MW] )

199 aux = j

200 suma swap = 0

201 suma cap = 0

202 # c y c l e f o r c a l c u l a t i o n v o l a t i l i t y from t j u n t i l t ( j + w)

203 while aux <= w + j :

204 suma swap += ( Lreturn swap [ aux ] − M 1 swap [ j ] ) ∗∗ 2

205 suma cap += ( Lreturn cap [ aux ] − M 1 cap [ j ] ) ∗∗ 2

206 aux = aux + 1

207 Wt sigma swap [ j ] = np . s q r t ( suma swap / MW)

208 Wt sigma cap [ j ] = np . s q r t ( suma cap / MW)

11) Po výpočtu stresové volatility uprav́ıme všechny historické logaritmicko-normál–

ńı výnosy rt na základě vzorce (40). Část kódu slouž́ıćı pro úpravu výnos̊u rt

je uvedena ńıže.

220 for k in range (0 , len ( Lreturn swap adjusted ) ) :

221 Lreturn swap adjusted [ k ] = Lreturn swap [ k ] ∗ ( W sigma swap / sigma swap )

222 Lre turn cap ad jus t ed [ k ] = Lreturn cap [ k ] ∗ ( W sigma cap / sigma cap )

12) Vypoč́ıtáme pr̊uměr upravených výnos̊u radjt a na základě metody postupného

výpočtu vybereme v každé simulaci pro každé simulované obdob́ı v doporučené

době držeńı (N) jedno pozorované obdob́ı, které určuje výnos pro všechny

podkladové smlouvy (stejné obdob́ı v dané simulaci lze vybrat v́ıc než jed-

nou). Obdobný postup jako v bodě 5 avšak pro upravené výnosy radjt , nikoliv

pro p̊uvodńı výnosy rt.

13) Pro jednotlivé doby držeńı (tj. 1, 2 a 3 roky) vypoč́ıtáme hodnotu podkla-

dového aktiva pomoćı exponenciálńıho opraveného výnosu źıskaného

dle vzorce (41). Na ukázku opět přikládáme část kódu slouž́ıćı pro tento

výpočet.
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247 # sum of ad jus t ed y i e l d s f o r IR swap and IR cap/ f l o o r

248 sum returns swap [ l ] = np .sum( returns swap )

249 sum returns cap [ l ] = np .sum( r e tu rn s cap )

250

251 # d e d u c t i b l e i tems

252 E return measured swap = N ∗ mu swap adjusted

253 E return measured cap = N ∗ mu cap adjusted

254 aux2 swap = 0 .5 ∗ s igma swap adjusted ∗∗ 2 ∗ N

255 aux2 cap = 0 .5 ∗ s igma cap adjus ted ∗∗ 2 ∗ N

256 # simula ted re turns

257 s imulated re turn swap = sum returns swap − E return measured swap − aux2 swap

258 s imu la t ed r e tu rn cap = sum returns cap − E return measured cap − aux2 cap

259 # simula ted p r i c e s in descending order

260 s imu la t ed pr i c e swap = sorted (np . exp ( s imulated re turn swap ) , r e v e r s e=True )

261 s i m u l a t e d p r i c e c a p = sorted (np . exp ( s imu la t ed r e tu rn cap ) , r e v e r s e=True )

14) Pro určeńı hodnoty stresového scénáře sestupně seřad́ıme výsledné hodnoty

všech 10 000 simulaćı a stresovým scénářem je poté hodnota PRIIPu

v extrémńım percentilu dle kapitoly 3.3.4, část Kategorie 3 v závislosti

na době držeńı.

Po určeńı souhrnného ukazatele rizik a všech možných scénář̊u výkonnosti vyge-

nerujeme KID k těmto produkt̊um. Tento dokument vygenerujeme dle šablony

na obrázku 1. Nı́že v tabulce 7 a 8 lze vidět základńı a statistické hodnoty úrokového

swapu, které jsou potřeba pro určeńı souhrnného ukazatele rizik, scénář̊u výkonnosti

a následného vytvořeńı daného KIDu.

Tabulka 7: Základńı údaje produktu IR Swap.

Název produktu Interest Rate Swap

Měna EUR

Doporučená doba držeńı v letech 3

Počátečńı investice 10 000

Historické ceny Denńı

Počet obchodńıch dńı v roce 252

Kategorie 1

Datum vypracováńı KIDu 1. 4. 2019
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Tabulka 8: Statistické údaje produktu IR Swap.

Počet pozorováńı 10 000

Počet obchodovaćıch dn̊u (3 roky) 756

Pr̊uměr 0,001 %

Medián -0,024 %

Rozptyl 0,349 %

Směrodatná odchylka 5,908 %

Šikmost 0,00017883

Špičatost 0,18123952

Volatilita (3 roky) 1,62

Dále je zobrazen ukazatel rizik pro úrokový swap, který je také zobrazen ve výsledném

kĺıčovém informačńım dokumentu v přiloženém CD (viz př́ıloha B). Tento ukazatel

je vytvořen na základě obrázku 3.

Obrázek 6: Ukazatel rizik pro IR swap.

Ukazatel rizik předpokládá, že si produkt ponecháme do data splatnosti. Skutečné ri-

ziko se může však podstatně lǐsit pokud bude produkt ukončen předčasně a můžeme

tak źıskat zpět méně. Za předčasné ukončeńı je potřeba zaplatit značné dodatečné

náklady. Někdy však nelze produkt předčasně v̊ubec ukončit. Souhrnný ukazatel

rizika je vod́ıtkem pro úroveň rizika tohoto produktu ve srovnáńı s jinými produkty.

Ukazuje, jak je pravděpodobné, že produkt ztrat́ı peńıze kv̊uli pohyb̊um na trźıch

nebo proto, že nám banka nemůže zaplatit. Tento produkt je klasifikován jako 7

ze 7, což je nejvyšš́ı riziková tř́ıda. Smlouvy jako IR cap/floor nebo IR Swap jsou
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klasifikovány jako derivátové smlouvy a deriváty jsou klasifikovány jako produkty

s vyšš́ım rizikem.

Tabulka 9 následně uvád́ı peńıze, které lze źıskat zpět za př́ı̌st́ı 3 roky (tj. doporučená

doba držeńı) a za jednotlivé d́ılč́ı doby držeńı (tj. 1 a 2 roky) podle r̊uzných scénář̊u

výkonnosti. Výsledky vycházej́ı z nominálńı částky 10 000 EUR. Lze tyto hodnoty

porovnat se scénáři jiných produkt̊u. Prezentované scénáře jsou odhadem budoućıho

vývoje založeného na d̊ukazech z minulosti a nejsou přesným ukazatelem. Skutečná

tržńı hodnota dané smlouvy se bude lǐsit v závislosti na tom, jak trh funguje. Stre-

sový scénář ukazuje, co lze źıskat zpět nebo zaplatit za extrémńıch tržńıch okolnost́ı

a nebere v úvahu situaci, kdy neńı banka schopna platit. Tato smlouva nemůže být

snadno ukončena a znamená to, že je obt́ıžné odhadnout, kolik bychom obdrželi

a zaplatili, pokud k ukončeńı dojde před datem splatnosti. Údaje nezahrnuj́ı žádné

náklady. Uvedené údaje vycházej́ı z toho, že klient plat́ı ročńı fixńı úroky a přij́ımá

ročńı plovoućı úroky po dobu 3 let.

Tabulka 9: Scénáře výkonnosti pro IR swap.

Nominálńı hodnota 10 000 EUR

Scénáře Operace 1 rok 2 roky 3 roky (RHP)

Př́ıznivý
Zpět před náklady 21 684 EUR 22 529 EUR 21 414 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos 116,84 % 50,10 % 28,89 %

Umı́rněný
Zpět před náklady 6 492 EUR 4 122 EUR 2 641 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -35,08 % -35,80 % -35,84 %

Nepř́ıznivý
Zpět před náklady 1 921 EUR 774 EUR 332 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -80,79 % -72,18 % -67,87 %

Stresový
Zpět před náklady 168 EUR 281 EUR 92 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -98,32 % -83,25 % -79,08 %

Pro potřeby vizualizace dat a výsledk̊u slouž́ı soubor graphs.py. Tento soubor

zobrazuje grafy cen úrokových sazeb cap/floor a úrokového swapu v jednotlivých

iteraćıch. Také vykresluje vývoj diskontńıch, projekčńıch a plovoućıch křivek u třech

nejv́ıce odlehlých hodnot vzhledem k pr̊uměrné hodnotě daného PRIIPu. Vývoj

plovoućı křivky zafixované pro použit́ı v čase 0 neńı zobrazen, jelikož se hodnoty
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křivek shoduj́ı s projekčńı křivkou v dodané datové sadě. Na obrázku 7 a 8 lze vidět

vývoj křivek u jedné vybrané odlehlé iterace. Lze si všimnout výrazně odlehlého

bodu u 2M tenoru. Tento bod je nahrazen pr̊uměrnou hodnotou aby byla zachována

konzistence dané křivky. Dále obrázek 9 a 10 popisuje vývoj cen úrokového stropu

a úrokového swapu v jednotlivých iteraćıch.

Obrázek 7: Vývoj diskontńı křivky v jednotlivých tenorech.

Obrázek 8: Vývoj projekčńı křivky v jednotlivých tenorech.
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Obrázek 9: Vývoj cen IR swap v závislosti na simulaci.

Obrázek 10: Vývoj cen IR cap v závislosti na simulaci.
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4.2 Investičńı certifikáty

V této kapitole budou oceňovány investičńı certifikáty, jejichž výnos je závislý

na vývoji akciového indexu Euro Stoxx 50 a bude předpokládáno, že jejich hod-

nota se bud’ vyv́ıj́ı (kategorie 2) nebo nevyv́ıj́ı (kategorie 3) jako konstantńı násobek

cen základńıch investic. U těchto produkt̊u použijeme akciový index Euro Stoxx 50

a to z obdob́ı od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2017, což vyjadřuje pětileté pozorováńı [18].

Pro obě kategorie vypoč́ıtáme souhrnný ukazatel rizik (SRI) a všechny potřebné

scénáře výkonnosti. Nakonec dle těchto hodnot vytvoř́ıme kĺıčový informačńı doku-

ment pro investory (KID).

4.2.1 KID kategorie 2

Bylo předpokládáno, že se jedná o investičńı certifikát závislý na tomto indexu.

Dle kapitoly 2.1.1 bylo dále v předpokladu, že hodnota tohoto PRIIPu se vyv́ıj́ı

jako konstantńı násobek cen základńıch investic a tedy tento PRIIP lze zařadit

do kategorie 2. Doporučená doba držeńı byla stanovena na 5 let.

Prvńım krokem byla prezentace rizik tohoto produktu:

1) Na základě kapitoly 3.2.1, část MRM kategorie 2 a dle dostupných pětiletých

denńıch cen použijeme pro výpočet tř́ıdy MRM celou sada těchto dat.

2) Tuto sadu očist́ıme o dny s hodnotou Vol. = ’-’ (v těchto dnech nebylo ob-

chodováno). Na ukázku lze vidět část kódu slouž́ıćı pro načteńı a úpravu cen

akciového indexu Euro Stoxx 50.

14 # STOXX50E−2013−01−01−−2017−12−31 ( f i v e−year per iod )

15 d i r e c t o r y = ’ . . / data / i n v e s t i n g . com/ ’

16 with open( d i r e c t o r y + ’STOXX50E−2013−01−01−−2017−12−31. csv ’ ) as f i l e :

17 reader = csv . r eader ( f i l e )

18 row = next ( r eader )

19 po le = [ ]

20 for row in r eader :

21 po le . append ( row )

22 # remove l i n e with v a l u e s Vol . = ’− ’

23 i f row [ 5 ] == str ( ’− ’ ) :

24 del po le [ po l e . index ( row ) ]
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3) Vypoč́ıtáme historické logaritmicko-normálńı výnosy ri za použit́ı upravené

sady akciového indexu Euro Stoxx 50 dle vzorce (2).

4) Dále vypoč́ıtáme statistické hodnoty jako počet pozorovaných výnos̊u M0,

pr̊uměr pozorovaných výnos̊u M1, rozptyl pozorovaných výnos̊u M2 společně

se směrodatnou odchylkou (volatilitou) σ, třet́ı momentM3 společně se šikmost́ı

µ1 a čtvrtý moment M4 společně se špičatost́ı µ2. Tyto hodnoty vypoč́ıtáme

dle vzorc̊u (16), (17), (18) a (19).

5) Dle vzorce (22) źıskáme hodnotu VaROV.

6) Jelikož dle př́ılohy II, bodu 14, části 1 v [5] neńı produkt ř́ızen dle investičńıch

politik nebo strategíı hodnotu VEV źıskáme aplikováńım vzorce (25).

7) Na základě hodnoty VEV urč́ıme tř́ıdu MRM dle tabulky 1.

8) Určeńı mı́ry úvěrového rizika (CRM) dle kapitoly 3.2.2. Jelikož výnos PRIIPu

neńı závislý na úvěruschopnosti dlužńıka neexistuje žádné posouzeńı mı́ry

úvěrového rizika u tohoto produktu (př́ıloha II, bod 30, část 2 v [5]).

9) Určeńı souhrnného ukazatele rizik dle tabulky 4. Tento produkt klasifikujeme

do tř́ıdy 4 ze 7 což je středně vysoká tř́ıda rizik.

Obrázek 11: Ukazatel rizik pro PRIIP kategorie 2.

Druhým krokem bylo stanoveńı scénář̊u výkonnosti. Scénáře výkonnosti jsou

vyjádřeny jak v měnovém tak v procentuálńım vyjádřeńı a nezahrnuj́ı veškeré náklady

daného produktu:
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1) Na základě doporučené doby držeńı (tj. 5 let) vypoč́ıtáme scénáře výkonnosti

na konci prvńıho roku, v polovině doporučené doby držeńı (tj. 3 roky) a na konci

doporučené doby držeńı. Doby ke kterým maj́ı být vypoč́ıtány scénáře

výkonnosti urč́ıme na základě kapitoly 3.3.1.

2) Dle kapitoly 3.3.2 stanov́ıme nominálńı hodnotu 10 000 EUR pro výpočet

scénář̊u výkonnosti.

3) Vypoč́ıtáme standardńı scénáře výkonnosti dle kapitoly 3.3.3, část Katego-

rie 2 za pomoci vzorc̊u (28), (31) a (32).

4) Urč́ıme d́ılč́ı interval w dle tabulky 5 pro výpočet stresového scénáře výkonnosti.

5) Pro každý d́ılč́ı interval vypoč́ıtáme historické logaritmicko-normálńı výnosy

rt, kde t = t0, t1, t2, · · · , tH , kde H představuje počet všech logaritmicko-

normálńıch výnos̊u. Následně dle vzorce (39) vypoč́ıtáme volatilitu pro jed-

notlivé d́ılč́ı intervaly (tzn. vypoč́ıtáme (H − w + 1) volatilit).

6) Vypočtené volatility dle vzorce (39) sestupně seřad́ıme a dle př́ıslušného per-

centilu urč́ıme stresovou volatilitu wσS pro danou dobu držeńı (př́ıloha IV,

bod 10d v [5]). Na ukázku je přiložena část kódu slouž́ıćı pro výpočet stresové

volatility.

221 # where H = number o f l o g a r i t h m i c returns , i . e . H = len ( Lreturn ) − 1

222 H = len ( Lreturn ) − 1

223 M 1 = np . z e r o s (H − w + 1 , dtype=f loat )

224 Wt sigma = np . z e r o s (H − w + 1 , dtype=f loat )

225 for j in range (0 , len ( Wt sigma ) ) :

226 # mean of a l l the h i s t o r i c a l lognormal re turns in the sub i n t e r v a l [ j , j+w]

227 M 1 [ j ] = np . mean( Lreturn [ j : j + MW] )

228 k = j

229 suma = 0

230 # c y c l e f o r c a l c u l a t i o n v o l a t i l i t y from t j u n t i l t ( j + w)

231 while k <= w + j :

232 suma += ( Lreturn [ k ] − M 1 [ j ] ) ∗∗ 2

233 k += 1

234 Wt sigma [ j ] = np . s q r t ( suma / MW)

235 Wt sigma = sorted ( Wt sigma , r e v e r s e=True )

236 p o s i t i o n = int (math . c e i l ( ( len ( Wt sigma)−1)−( len ( Wt sigma)−1)∗ Wt alfa ) )

237 W sigma = Wt sigma [ p o s i t i o n ] # s t r e s s v o l a t i l i t y
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7) Nakonec urč́ıme hodnotu stresového scénáře pro danou dobu držeńı aplikováńım

vzorce (30). V následuj́ıćı tabulce lze potom vidět výsledné scénáře výkonnosti

pro PRIIP kategorie 2.

Tabulka 10: Scénáře výkonnosti pro PRIIP kategorie 2.

Nominálńı hodnota 10 000 EUR

Scénáře Operace 1 rok 3 roky 5 let (RHP)

Př́ıznivý
Zpět před náklady 13 049 EUR 16 565 EUR 19 937 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos 30,49 % 18,32 % 14,80 %

Umı́rněný
Zpět před náklady 10 355 EUR 11 082 EUR 11 860 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos 3,55 % 3,48 % 3,47 %

Nepř́ıznivý
Zpět před náklady 8 191 EUR 7 390 EUR 7 032 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -18,09 % -9,59 % -6,80 %

Stresový
Zpět před náklady 3 635 EUR 4 130 EUR 3 066 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -63,65 % -25,53 % -21,06 %

Třet́ım a posledńı krokem bylo vygenerováńı kĺıčového informačńıho doku-

mentu k tomuto produktu. Tento KID vygenerujeme dle obrázku 1. Nı́že v ta-

bulkách 11 a 12 lze vidět základńı a statistické hodnoty tohoto PRIIPu na základě

kterých urč́ıme kvantitativńı ukazatele a následně vygenerujeme př́ıslušný KID,

který lze nalézt v přiloženém CD (viz př́ıloha B).

Tabulka 11: Základńı údaje investičńıho certifikátu Autocall Euro Stoxx 50.

Název produktu Investičńı certifikát Autocall Euro Stoxx 50

ISIN CZ0000301668 (podobný produkt viz př́ıloha A)

Měna EUR

Doporučená doba držeńı v letech 5

Počátečńı investice 10 000

Historické ceny Denńı

Počet obchodovaćıch dn̊u v roce 252

Kategorie 2

Datum vypracováńı KIDu 1. 4. 2019
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Tabulka 12: Statistické údaje investičńıho certifikátu Autocall Euro Stoxx 50.

Počet pozorováńı 1 281

Počet obchodovaćıch dn̊u (5 let) 1 260

Pr̊uměr 0,02 %

Medián 0,036 %

Rozptyl 0,013 %

Směrodatná odchylka 1,147 %

Šikmost -0,51

Špičatost 4,4

Ročńı volatilita (5 let) 0,41

VaR Return Space -0,88

VEV Return Space 18,27 %

4.2.2 KID kategorie 3

Bylo předpokládáno, že se jedná o investičńı certifikát závislý na tomto indexu.

Dle kapitoly 2.1.1 bylo dále v předpokladu, že hodnota tohoto PRIIPu se nevyv́ıj́ı

jako konstantńı násobek cen základńıch investic a tedy tento PRIIP lze zařadit

do kategorie 3. Doporučená doba držeńı byla stanovena na 5 let.

Prvńım krokem byla prezentace rizik tohoto produktu:

1) Na základě kapitoly 3.2.1, část MRM kategorie 3 a dle dostupných pětiletých

denńıch cen použijeme pro výpočet tř́ıdy MRM celou sadu těchto dat.

2) Tuto sadu očist́ıme o dny s hodnotou Vol. = ’-’, jelikož dny s touto hodnotou

nevykazuj́ı žádné obchody.

3) Na základě metody postupného výpočtu očekávané distribuce cen podkla-

dových smluv PRIIPu provedeme 10 000 simulaćı.

4) Pro simulace vypoč́ıtáme historické logaritmicko-normálńı výnosy ri za použit́ı

upravené sady akciového indexu Euro Stoxx 50 dle vzorce (2).

5) V každé simulaci náhodně vybereme pro každé simulované obdob́ı v doporučené
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době držeńı (N) jedno pozorované obdob́ı, které určuje výnos pro všechny pod-

kladové smlouvy (stejné obdob́ı v téže simulaci lze použ́ıt v́ıcekrát).

6) Použijeme pr̊uměrnou ročńı bezrizikovou sazbu Evropské centrálńı banky [19]

v daném obdob́ı rf = 1, 2 % pro výpočet bezrizikového výnosu za danou

dobu držeńı dle vzorce (34). Následně v každé simulaci vypoč́ıtáme hodnotu

podkladového aktiva pomoćı exponenciálńıho opraveného výnosu źıskaného

dle vzorce (37). Na ukázku je přiložena část kódu slouž́ıćı pro výpočet hod-

noty podkladového aktiva.

118 sum simulated = np .sum( r e tu rn s )

119 E neutra l = r i s k f r e e + sum simulated

120 E measured = M1 ∗ rhp

121 pom = 0.5 ∗ smodch ∗∗ 2 ∗ rhp

122 ad ju s t e d r e t u rn = E neutra l − E measured − pom

123 # simula ted v a l u e s to determine the VAR price va lue

124 exp re turn [ j ] = np . exp ( ad ju s t ed r e t u rn )

7) Všech 10 000 hodnot následně sestupně seřad́ıme a na základě seřazených hod-

not vypoč́ıtáme hodnotu VaROC na 97, 5% intervalu spolehlivosti (př́ıloha II,

bod 16, část 1 v [5]).

8) Nakonec vypoč́ıtáme hodnotu VEV aplikováńım vzorce (26). Dle této hodnoty

přǐrad́ıme danému produktu tř́ıdu MRM na základě tabulky 1.

9) I když metodika toto neuvád́ı, vypoč́ıtáme z d̊uvodu simulaćı 95% intervaly

spolehlivosti hodnoty VEV [6, 20]. Dané simulace zp̊usobuj́ı r̊uzné změny hod-

noty VEV a tedy produkt může být zařazen do dvou tř́ıd zároveň pokud by

se hodnota VEV pohybovala na některé z hranic dle tabulky 1. Intervaly spo-

lehlivosti vypoč́ıtáme aplikováńım následuj́ıćıho vzorce:VEV−z1−α2
σ√
M0

; VEV +z1−α2
σ√
M0

 , (46)

kde

σ je směrodatná odchylka pozorovaných historických výnos̊u ri,

M0 je počet pozorovaných historických výnos̊u ri,

VEV je vypočtená ekvivalentńı volatilita VaR dle vzorce (26) a

z1−α2 je kvantil normálńıho rozděleńıN (0, 1) s hladinou významnosti α = 0, 05.
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10) Určeńı mı́ry úvěrového rizika (CRM) dle kapitoly 3.2.2. Jelikož výnos PRIIPu

neńı závislý na úvěruschopnosti dlužńıka neexistuje žádné posouzeńı mı́ry

úvěrového rizika u tohoto produktu (př́ıloha II, bod 30, část 2 v [5]).

11) Určeńı souhrnného ukazatele rizik dle tabulky 4. Tento produkt klasifikujeme

do tř́ıdy 4 ze 7 což je středně vysoká tř́ıda rizik. Na obrázku 12 lze vidět prezen-

taci souhrnného ukazatele rizik ve sděleńı kĺıčových informaćı, jenž použ́ıvaj́ı

tv̊urci daného PRIIPu (viz obrázek 3). Lze poznamenat, že pokud by daný

PRIIP na základě simulaćı spadal do dvou tř́ıd zároveň potom by byly v pre-

zentovaném souhrnném ukazateli zobrazeny obě tyto tř́ıdy. Dále v tabulce 13

je zobrazen výsledek rizikových ukazatel̊u a to jak při bodovém tak při inter-

valovém odhadu.

Obrázek 12: Ukazatel rizik pro PRIIP kategorie 3.

Tabulka 13: Prezentace rizik pro PRIIP kategorie 3.

Market risk measured (MRM) - bodový odhad 4 (VEV = 16,83 %)

Market risk measured (MRM) - dolńı intervalový odhad 4 (VEV = 16,77 %)

Market risk measured (MRM) - horńı intervalový odhad 4 (VEV = 16,90 %)

Credit risk measured (CRM) N/A

Summary risk indicator (SRI) - bodový odhad 4

Summary risk indicator (SRI) - dolńı intervalový odhad 4

Summary risk indicator (SRI) - horńı intervalový odhad 4
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Druhým krokem bylo stanoveńı scénář̊u výkonnosti. Scénáře výkonnosti jsou

vyjádřeny jak v měnovém tak v procentuálńım vyjádřeńı a nezahrnuj́ı veškeré náklady

daného produktu:

1) Dle kapitoly 3.3.1 urč́ıme doby ke kterým je potřeba vypoč́ıtat dané scénáře

výkonnosti (př́ıloha IV, body 19 až 21 v [5]). Následně dle kapitoly 3.3.2 urč́ıme

nominálńı hodnotu 10 000 EUR pro výpočet daných scénář̊u výkonnosti.

2) Pro výpočet scénář̊u výkonnosti postupujeme stejně jako u kategorie 1 (pro-

dukty IR cap/floor, IR swap - viz kapitola 4.1.3). Výjimkou je pouze to, že

splatnost tohoto produktu nezáviśı př́ımo na křivkách jak je tomu u pro-

dukt̊u IR cap/floor a IR swap. Postup pro stanoveńı scénář̊u výkonnosti je

tak za použit́ı cen akciového indexu Euro Stoxx 50 totožný z body 4 až 14

v kapitole 4.1.3.

V tabulce 14 lze vidět výsledné hodnoty scénář̊u výkonnosti pro jednotlivé doby

držeńı při nominálńı hodnotě 10 000 EUR. Prezentace těchto scénář̊u výkonnosti je

založená na formátu popisuj́ı obrázek 4. Výjimkou je pouze to, že v této diplomové

práci nejsou do scénář̊u výkonnosti zahrnuty žádné náklady.

Tabulka 14: Scénáře výkonnosti pro PRIIP kategorie 3.

Nominálńı hodnota 10 000 EUR

Scénáře Operace 1 rok 3 roky 5 let (RHP)

Př́ıznivý
Zpět před náklady 13 116 EUR 16 617 EUR 19 745 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos 31,16 % 18,44 % 14,57 %

Umı́rněný
Zpět před náklady 10 351 EUR 11 076 EUR 11 835 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos 3,51 % 3,46 % 3,43 %

Nepř́ıznivý
Zpět před náklady 8 202 EUR 7 409 EUR 7 081 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -17,98 % -9,51 % -6,67 %

Stresový
Zpět před náklady 3 584 EUR 4 136 EUR 3 042 EUR

Pr̊uměrný ročńı výnos -64,16 % -25,49 % -21,18 %
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Nakonec opět k tomuto produktu vytvoř́ıme kĺıčový informačńı dokument a to

dle obrázku 1. V tabulkách 15 a 16 lze poté vidět základńı a statistické hodnoty

tohoto produktu s investičńı složkou. Tento KID lze opět nalézt v přiloženém CD

(viz př́ıloha B).

Tabulka 15: Základńı údaje investičńıho certifikátu Autocall Euro Stoxx 50.

Název produktu Investičńı certifikát Autocall Euro Stoxx 50

ISIN CZ0000301668 (podobný produkt viz př́ıloha A)

Měna EUR

Doporučená doba držeńı v letech 5

Počátečńı investice 10 000

Historické ceny Denńı

Počet obchodovaćıch dn̊u v roce 252

Kategorie 3

Datum vypracováńı KIDu 1. 4. 2019

Tabulka 16: Statistické údaje investičńıho certifikátu Autocall Euro Stoxx 50.

Počet pozorováńı 1 281

Počet obchodovaćıch dn̊u (5 let) 1 260

Pr̊uměr 0,02 %

Medián 0,036 %

Rozptyl 0,013 %

Směrodatná odchylka 1,147 %

Šikmost -0,51

Špičatost 4,4

Ročńı volatilita (5 let) 0,41

VaR Price Space 0,45

VEV (dolńı intervalový odhad) 16,77 %

VEV (bodový odhad) 16,83 %

VEV (horńı intervalový odhad) 16,90 %
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4.3 Numerické nepřesnosti vzorc̊u dle metodiky PRIIPs

V této kapitole budou porovnány výsledky jednotlivých kategoríı vypočtené

na základě vzorc̊u uvedených v metodice PRIIPs [5] v porovnáńı s přesnými hodno-

tami dle Cornish-Fisherovy expanze (15) a to jak pro výpočet rizikových ukazatel̊u

tak pro výpočet výkonnostńıch scénář̊u.

4.3.1 Rizikové ukazatele

Při vlastńım zpracováńı modifikujeme pouze vzorce (22), (25) a (26). Modifikaci

těchto vzorc̊u provedeme za využit́ı přesných hodnot dle (15). Pro výpočet tak

použijeme vzorce (20), (23) a (24). V tabulce 17 lze vidět změny výsledk̊u u in-

vestičńıho certifikátu, jehož výnos je závislý na vývoji akciového indexu

Euro Stoxx 50 (viz př́ıklad v kapitole 4.2.1). Dále v tabulce 18 lze vidět změnu

hodnoty VEV u př́ıkladu v kapitole 4.2.2.

Tabulka 17: Numerické nepřesnosti hodnoty VaR a VEV u př́ıkladu v kapitole 4.2.1.

VaR dle regulace −0,88375

VaR dle přesných hodnot −0,88373

VEV dle regulace 18,2659 %

VEV dle přesných hodnot 18,2621 %

Tabulka 18: Numerické nepřesnosti hodnoty VEV u př́ıkladu v kapitole 4.2.2.

VEV dle regulace 16,8348 %

VEV dle přesných hodnot 16,8313 %

4.3.2 Výkonnostńı scénáře

Při výpočtu výkonnostńıch scénář̊u je využ́ıváno vzorc̊u (28), (30), (31) a (32).

Při úpravě dle přesných hodnot Cornish-Fisherovy expanze je modifikován pouze

nepř́ıznivý (31) a př́ıznivý (32) scénář výkonnosti. Modifikace je opět založená

na přesných hodnotách dle (15) a tedy je využ́ıváno vzorc̊u (27) a (29). V ta-

bulce 19 lze vidět změny výsledk̊u u investičńıho certifikátu, jehož výnos je závislý

na vývoji akciového indexu Euro Stoxx 50 a je předpokládáno, že hodnota tohoto
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PRIIPu se vyv́ıj́ı jako konstantńı násobek cen základńıch investic (viz př́ıklad v ka-

pitole 4.2.1).

Tabulka 19: Numerické nepřesnosti scénář̊u výkonnosti u př́ıkladu v kapitole 4.2.1.

Scénáře
Doporučená doba držeńı

1 3 5

Př́ıznivý scénář dle regulace 13 049 EUR 16 565 EUR 19 937 EUR

Př́ıznivý scénář dle přesných hodnot 13 053 EUR 16 573 EUR 19 950 EUR

Nepř́ıznivý scénář dle regulace 8 191 EUR 7 390 EUR 7 032 EUR

Nepř́ıznivý scénář dle přesných hodnot 8 189 EUR 7 387 EUR 7 028 EUR

4.4 Detaily implementace a zhodnoceńı dosažených výsledk̊u

Implementace jednotlivých finančńıch instrument̊u byla provedena v jazyce

Python. Pro kategorii 1 posloužili soubory Curves.py, pricing functions.py, gra-

phs.py a Category1.py. Prvńı zmı́něný soubor sloužil pro načteńı jednotlivých

křivek včetně lineárńı interpolace. Druhý soubor sloužil jak pro oceněńı hodnot

úrokových sazeb cap/floor tak úrokových swap̊u. Soubor graphs.py byl naimple-

mentován pro vizualizaci graf̊u týkaj́ıćıch se vstupńıch křivek a výsledných cen

úrokových sazeb cap/floor a úrokových swap̊u. Posledńı soubor sloužil pro výpočet

kvantitativńıch ukazatel̊u a dále pro vygenerováńı kĺıčového informačńıho doku-

mentu. Jak pro kategorii 2 (Category2.py) tak pro kategorii 3 (Category3.py)

posloužil pouze jeden daný uvedený soubor. V těchto souborech byl načten a upraven

CSV soubor týkaj́ıćı se akciového indexu Euro Stoxx 50. Následně byly vypočteny

kvantitativńı ukazatele a na závěr byl vygenerován kĺıčový informačńı dokument

k danému produktu. Co se týče nominálńı hodnoty byla pro všechny tři katego-

rie použitá stejná nominálńı hodnota 10 000 EUR. Menš́ı rozd́ıl byl u doporučené

doby držeńı, kdy pro kategorii 2 a 3 byla použita pětiletá doporučená doba držeńı

oproti kategorii 1, kde byla předpokládána tř́ıletá doporučená doba držeńı. Tabulky

20, 21, 22 a 23 znázorňuj́ı výsledky kvantitativńıch ukazatel̊u pro jednotlivé kate-

gorie. U kategorie 2 lze vidět jak hodnoty dle PRIIPs regulace tak přesné hodnoty

dle Cornish-Fisherovy expanze (hodnoty v závorkách). U kategorie 3 lze potom nav́ıc

vidět 95% interval spolehlivosti u hodnoty VEV.
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Tabulka 20: Zhodnoceńı rizikových ukazatel̊u u jednotlivých kategoríı.
Hodnoty / Kategorie Kategorie 1 Kategorie 2 Kategorie 3

VaR − −0,8838 (−0,8837) 0,45
VEV − 18,27 % (18,26 %) 16,83 % (16,77 ; 16,90)
MRM 7 4 4
CRM N/A N/A N/A
SRI 7 4 4

Tabulka 21: Zhodnoceńı scénář̊u výkonnosti u jednotlivých kategoríı na konci
prvńıho roku při nominálńı hodnotě 10 000 EUR.

Scénáře / Kategorie
Kategorie 1

Kategorie 2 Kategorie 3
IR cap IR floor IR swap

Př́ıznivý scénář 20 116 22 334 21 684 13 049 (13 053) 13 116
Umı́rněný scénář 7 310 5 754 6 492 10 355 10 351
Nepř́ıznivý scénář 2 590 1 490 1 921 8 191 (8 189) 8 202
Stresový scénář 385 101 168 3 635 3 584

Tabulka 22: Zhodnoceńı scénář̊u výkonnosti u jednotlivých kategoríı v polovině do-
oručené doby držeńı při nominálńı hodnotě 10 000 EUR.

Scénáře / Kategorie
Kategorie 1

Kategorie 2 Kategorie 3
IR cap IR floor IR swap

Př́ıznivý scénář 22 453 22 229 22 529 16 565 (16 573) 16 617
Umı́rněný scénář 5 168 3 353 4 122 11 082 11 076
Nepř́ıznivý scénář 1 245 502 774 7 390 (7 387) 7 409
Stresový scénář 530 140 281 4 130 4 136

Tabulka 23: Zhodnoceńı scénář̊u výkonnosti u jednotlivých kategoríı na konci do-
poručené doby držeńı při nominálńı hodnotě 10 000 EUR.

Scénáře / Kategorie
Kategorie 1

Kategorie 2 Kategorie 3
IR cap IR floor IR swap

Př́ıznivý scénář 22 644 19 123 21 414 19 937 (19 950) 19 745
Umı́rněný scénář 3 639 1 863 2 641 11 860 11 835
Nepř́ıznivý scénář 630 181 332 7 032 (7 028) 7 081
Stresový scénář 223 36 92 3 066 3 042
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5 Závěr

Na základě seznámeńı se se směrnićı MiFID II a s nař́ızeńım PRIIPs byla vy-

tvořena aplikace pro výpočet kvantitativńıch ukazatel̊u (rizikové ukazatele, scénáře

výkonnosti) potřebných pro vytvořeńı kĺıčového informačńıho dokumentu pro vy-

brané finančńı produkty. Na základě [5] byly zpracovány vzorce vhodné pro analýzu

rizik. Tyto vzorce byly následně použ́ıvány pro výpočet daných ukazatel̊u. Př́ıslušná

aplikace byla vytvořena v jazyce Python a to pro PRIIPs týkaj́ıćı se vybraných in-

strument̊u z kategorie 1, 2 a 3. Jako nejjednodušš́ı se jev́ı kategorie 2, kde nejsou

zapotřeb́ı žádné simulace. U kategorie 3 jsou prováděny simulace jak u scénář̊u

výkonnosti tak u rizikových ukazatel̊u. Naproti tomu u kategorii 1 jsou simulovány

pouze scénáře výkonnosti a to pouze je-li PRIIP OTC derivát nebo může-li investor

ztratit v́ıce než investovaný kapitál. Nejkomplexněǰśı kategoríı je potom kategorie 4,

která kombinuje všechny tři předešlé kategorie. Studium kategorie 4 bylo nad rámec

předkládané diplomové práce.

V diplomové práci byly dále navrhnuty změny pro výpočet daných ukazatel̊u. Tyto

změny se týkaly vzorc̊u, kde nejsou použ́ıvány přesné hodnoty, ale hodnoty zao-

krouhlené (viz Cornish-Fisherova expanze). Při dostatečně velké nominálńı hodnotě

(např. 1 000 000 Kč) jsou změny již dost výrazné a tedy je na zvážeńı zda nepouž́ıvat

raději přesné hodnoty dle Cornish-Fisherovy expanze jakož tomu je u stresového

scénáře výkonnosti (př́ıloha IV, bod 11 v [5] nebo viz (30)). Dále u kategorie 3

byl u hodnoty VEV navržen 95% interval spolehlivosti, jelikož z d̊uvodu simulaćı

se hodnota VEV může pohybovat na hranici mezi jednotlivými tř́ıdami MRM. Poté

by bylo na zvážeńı zda v souhrnném ukazateli rizik vyznačit obě výsledné tř́ıdy či

tř́ıdu s vyšš́ım rizikem.

Pro PRIIPs týkaj́ıćı se kategorie 2 a 3 byl použit akciový index Euro Stoxx 50.

U kategorie 3 bychom doporučili studovat např́ıklad produkty, které jsou oceňovány

metodami Monte Carlo. Pro kategorii 1 byly vybrány produkty týkaj́ıćı se úrokových

sazeb cap/floor a úrokových swap̊u. Zde bychom doporučili studovat tyto produkty

v situaci, kdy i volatilita bude simulována jako rizikový faktor nikoliv předpokládána

jako konstantńı hodnota.
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org/wiki/Forward_rate

[17] Interest Rate Swap [online]. [cit. 2019-03-11]. Dostupné z: http://www.
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ecb.europa.eu/

[20] D. G. Altman, D. Machin, T. N. Bryant, M. J. Gardner: Statistics With Con-

fidence, 2nd Bk&Dk ed., B M J Books, 2000
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11 Základńı údaje investičńıho certifikátu Autocall Euro Stoxx 50. . . . . 62
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roku při nominálńı hodnotě 10 000 EUR. . . . . . . . . . . . . . . . . 70
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Př́ılohy

A. Dokumenty

Československá obchodní banka, a.s.    
Radlická 333/150 
150 57  Praha 5  

Sdělení klíčových informací 
Účel 

Tento dokument Vám poskytne klíčové informace o tomto investičním produktu. Nejedná se o propagační materiál. Poskytnutí 
těchto informací vyžaduje zákon, aby Vám pomohlo porozumět podstatě, rizikům, nákladům, možným výnosům a ztrátám spojeným 
s tímto produktem a porovnat jej s jinými produkty. 

Produkt 

Investiční certifikát Autocall EURO STOXX 50® EUR 2023; ISIN: CZ0000301668  
Tvůrce produktu: Československá obchodní banka, a.s., www.csob.cz 
Pro další informace volejte klientskou linku 800 300 300 
Orgán dohledu tvůrce produktu: Česká národní banka 
Datum vypracování sdělení klíčových informací: 23. 1. 2018 

Produkt, o jehož koupi uvažujete, je složitý a může být obtížně srozumitelný. 

O jaký produkt se jedná? 

Typ 
Tento investiční certifikát je převoditelný investiční cenný papír a je podobný dluhovému cennému papíru. Je vydán ve formě 
sběrného certifikátu, který je nepojmenovaným cenným papírem.  

Cíle 
Podstatou tohoto produktu je investice peněžních prostředků v EUR spočívající v nákupu investičního certifikátu s následujícími 
parametry. Tento investiční certifikát bude vydán 7. 3. 2018. Ke splatnosti peněžní prostředků z něj dojde za 5 let, tj. 11. 4. 2023 (tzv. 
Den expirace), nebo i dříve v závislosti na hodnotě podkladového aktiva v tzv. Dnech ocenění. Pokud bude investiční certifikát 
splacen dříve než 11. 4. 2023, bude splacena nominální hodnota a výnos ve výši stanoveného bonusu. Pokud nebude splněna 
podmínka pro výplatu bonusu v den splatnosti, tj. 11. 4. 2023, může produkt vyplatit méně, než kolik jste investoval. Výnos z této 
investice je závislý na vývoji hodnoty podkladového aktiva, což je zde akciový index EURO STOXX 50®.  
Bude-li Hodnota indexu v jakýkoliv den ve Dnech ocenění (1 až 4) vyšší nebo rovna 100 % Počáteční hodnoty indexu, bude v závislosti 
na pořadí vyplacena Nominální hodnota (stanovená ve výši 1 000 EUR na 1 kus investičního certifikátu) a bonus 4,6 %, 9,2 %, 13,8 %, 
nebo 18,4 % z Nominální hodnoty a Investiční certifikát bude realizován (splacen) před Dnem expirace a to 25. pracovní den 
bezprostředně následující pro příslušném Dni ocenění.  
Pokud nebude splacen investiční certifikát před Dnem expirace, bude investiční certifikát splacen v Den expirace následovně:  
1. bude-li Hodnota indexu pro Dny ocenění (5) vyšší nebo rovna 100 % Počáteční hodnoty indexu, bude splacena ke Dni expirace 

Nominální hodnota a vyplacen bonus 23 % z Nominální hodnoty, 
2. bude-li Hodnota indexu pro Dny ocenění (5) nižší než 100 % Počáteční hodnoty indexu a zároveň vyšší nebo rovna 60 % Počáteční 

hodnoty indexu, bude splacena ke Dni expirace Nominální hodnota, 
3. bude-li Hodnota indexu pro Dny ocenění (5) nižší než 60 % Počáteční hodnoty indexu – klient nemá chráněnou investici a plně 

nese ztrátu Hodnoty indexu od Počáteční hodnoty indexu (tj. 100% participuje na poklesu), tj. je splacena ke Dni expirace místo 
Nominální hodnoty částka, která se stanoví jako součin Nominální hodnoty a Výkonnosti indexu pro Dny ocenění (5).  

Dny ocenění (1) jsou: 27. 2. 2019, 28. 2. 2019, 1. 3. 2019, 4. 3. 2019, 5. 3. 2019, Dny ocenění (2) jsou: 28. 2. 2020, 2. 3. 2020, 3. 3. 
2020, 4. 3. 2020, 5. 3. 2020, Dny ocenění (3) jsou: 26. 2. 2021, 1. 3. 2021, 2. 3. 2021, 3. 3. 2021, 4. 3. 2021, Dny ocenění (4) jsou: 25. 
2. 2022, 28. 2. 2022, 1. 3. 2022, 2. 3. 2022, 3. 3. 2022, Dny ocenění (5) jsou: 27. 2. 2023, 28. 2. 2023, 1. 3. 2023, 2. 3. 2023, 3. 3. 2023. 
Hodnota indexu pro Dny ocenění (1, 2, 3, 4) se stanoví jako oficiální zavírací hodnota indexu EURO STOOX 50® zveřejněná v systému 
Bloomberg v příslušný Den ocenění. Hodnota indexu pro Dny ocenění (5) se stanoví jako průměr oficiálních uzavíracích hodnot 
indexu EURO STOXX 50® zveřejněných v systému Bloomberg ve Dnech ocenění (5). Výkonnost indexu pro Dny ocenění (5) se stanoví 
jako podíl Hodnoty indexu pro Dny ocenění (5) a hodnoty indexu na počátku (stanovené jako průměr oficiálních uzavíracích hodnot 
indexu zveřejněných v systému Bloomberg ve Dnech stanovení Počáteční ceny, tj. 7. 3. 2018, 8. 3. 2018, 9. 3. 2018, 12. 3. 2018, 13. 
3. 2018).  
Vzhledem k omezenému rozsahu tohoto dokumentu jsou zde uvedeny základní parametry produktu. Pro úplnost doporučujeme 
přečtení prospektu (včetně jeho součástí) k tomuto investičnímu certifikátu, na který odkazujeme v tomto dokumentu v části Jiné 
relevantní informace.  
 

1 
 

KID Československé obchodńı banky [21].



B. Struktura přiloženého CD

CD k této diplomové práci obsahuje následuj́ıćı složky s danými soubory:

• data: Obsahuje data pro jednotlivé PRIIPs kategorie:

– cz.ey.com: Vstupńı křivky pro kategorii 1 (diskontńı křivky, přojekčńı

křivky, plovoućı křivky, volatilita).

– investing.com: Akciový index Euro Stoxx 50 z obdob́ı od 1. 1. 2013

do 31. 12. 2017 pro kategorii 2 a 3.

• diplomová práce: Adresář obsahuj́ıćı následuj́ıćı složky:

– diplomka: Obsahuje text práce a to jak ve zdrojovém formátu *.tex tak

v tisknutelném formátu *.pdf.

– fig: Seznam obrázk̊u, které jsou zobrazeny v diplomové práci.

• grafy: Struktura tohoto adresáře je následuj́ıćı:

– Curve approximate mean: Diskontńı, projekčńı a plovoućı křivka jej́ıž

iterace je nejbližš́ı pr̊uměrné hodnotě úrokového stropu (IR cap).

– Floating curve outlier: Tři plovoućı křivky jejichž iterace jsou nejv́ıce

odlehlé od pr̊uměrné hodnoty úrokového stropu (IR cap).

– Projection curve outlier: Tři projekčńı křivky jejichž iterace jsou

nejv́ıce odlehlé od pr̊uměrné hodnoty úrokového stropu (IR cap).

– Discount curve outlier: Tři diskontńı křivky jejichž iterace jsou nejv́ıce

odlehlé od pr̊uměrné hodnoty úrokového stropu (IR cap).

– Interest rate + volatilita: Křivka volatility a vývoj cen úrokových

sazeb cap/floor a úrokových swap̊u v jednotlivých iteraćıch.

• KID: Sděleńı kĺıčových informaćı pro jednotlivé PRIIPs kategorie:

– kategorie 1: KID pro IR cap/floor a IR swap.

– kategorie 2: KID pro Investičńı certifikát (kategorie 2).

– kategorie 3: KID pro Investičńı certifikát (kategorie 3).



• poster: Obsahuje poster a to jak v tisknutelné podobě *.pdf tak ve zdrojovém

formátu *.pub.

• python: Struktura tohoto adresáře je následuj́ıćı:

– findates: Baĺıček použ́ıvaný pro výpočet akruálńıho vektoru τ .

– Veškeré soubory python použ́ıvané pro vizualizaci všech graf̊u v dané di-

plomové práci, dále pro výpočet kvantitativńıch ukazatel̊u jednotlivých

PRIIPs kategoríı a v neposledńı řadě soubory pro oceněńı finančńıch de-

rivát̊u IR cap/floor a IR swap. Dále adresář obsahuje font použ́ıvaný

pro výpis źıskaných hodnot do souboru ve formátu *.pdf.

– Soubor Readme.txt popisuj́ıćı návod ke spuštěńı soubor̊u *.py včetně

jejich funkćı.

• základnı́ charakteristiky: Statistické a základńı údaje pro jednotlivé

PRIIPs kategorie:

– kategorie 1: Statistické a základńı údaje pro IR cap/floor a IR swap.

– kategorie 2: Statistické a základńı údaje pro Investičńı certifikát závislý

na akciovém indexu Euro Stoxx 50 jehož hodnota se vyv́ıj́ı jako konstantńı

násobek cen základńıch investic.

– kategorie 3: Statistické a základńı údaje pro Investičńı certifikát závislý

na akciovém indexu Euro Stoxx 50 jehož hodnota se nevyv́ıj́ı jako kon-

stantńı násobek cen základńıch investic.
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